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汉 译 世界 学 术 名 和 若 丛 书 
出 版 说 明 


我 馆 历 来 重视 移 译 世 界 各 国学 术 名 著 。 从 五 十 年 代 起 ， 更 致 
力 于 翻译 出 版 马克 思 主 义 诞 生 以 前 的 古典 学 术 著 作 ， 同 时 适当 介 
绍 当代 具有 定 评 的 各 派 代 表 作 品 。 幸 赖 著 译 界 占 力 襄 助 ， 三 十 年 
来 印行 不 下 三 百 余 种 。 我 们 确信 只 有 用 人 类 创造 的 全 部 知识 财富 
来 丰富 自己 的 头脑 ， 才 能 够 建成 现代 化 的 社会 主义 社会 。 这 些 书 
籍 所 药 臣 的 思想 财富 和 学 术 价值 ,为 学 人 所 熟知 , 考 需 资 述 。 这 些 
译本 过 去 以 单行 本 印行 , 难 见 系 统 ,汇编 为 从 书 ,才能 相得益彰 , 蔚 
为 大 观 , 既 便于 研读 查 若 ,又 利于 文化 积累 。 为 此 ,我 们 从 1981 年 
着 手 分 辑 刊行 。 限 于 目前 印 制 能 力 , 1981 年 和 1982 年 各 刊行 五 
十 种 ， 两 年 累计 可 达 一 百 种 。 今 后 在 积累 单 本 著作 的 基础 上 将 陆 
续 汇 印 。 由 于 采用 原纸 型 ， 译 文 未 能 重新 校订 ， 体 例 也 不 完全 统 
一 ,凡是 原来 译本 可 用 的 序 跋 . 都 一 仍 其 旧 , 个 别 序 跋 予 以 订正 或 
删除 。 读 书 界 完 全 懂得 要 用 正确 的 分 析 态 度 去 研读 这 些 著 作 ， 汲 
取 其 对 我 有 用 的 精华 ,剔除 其 不 合 时 宜 的 糟粕 ,这 一 点 也 无 需 我们 
多 说 。 希 六 海内 外 读书 界 , 著 译 界 给 我 们 批评 建议， 帮助 我 们 把 
这 套 从 书 出 好 。 

商务 印 书馆 编辑 部 
1982 年 1 月 


魏 殉 赛 尔 的 经 济 思 想 


殉 尼 特 ' 魏 克 赛 尔 (1851 一 1926) 是 瑞典 学 派 的 盘 祖 ， 也 是 近 
代 西 方 经 济 学 发 展 史 上 占有 重要 地 位 的 经 济 学 家 。 能 彼 特 在 < 经 
济 分 析 的 历史 > 一 书 中 ,将 魏 克 赛 尔 与 瓦尔 拉 , 马 软 尔 并 列 为 1870 
年 到 1914 年 间 三 位 最 “伟大 的 经济 学 家 。 

魏 殉 赛 尔 的 代表 作 有 三 : < 价值 , 资本 和 地 租 >(1893 年 )、< 利 
息 与 价格 >C1898 年 ) 和 《< 政治 经 济 学 讲义 >( 两 卷 本 , 1901 一 1906 
年 )。 ， 

魏 殉 赛 尔 在 政治 上 古 一 位 激进 的 资产 阶级 改 民 主义 者 。 从 青 
年 时 代 起 ,他 就 积极 参与 当时 的 激进 主义 运动 ,极力 主张 进行 经 济 
改 午 和 社会 改革 ， 鼓 吹 实 行 财 产 分 本 和 收入 分 配 均 等 化 的 财政 政 
柴 , 稳定 货币 价值 的 银行 政策 , 消除 工业 化 不 良 后 打 的 社会 政策 ， 
新 马尔 萨 斯 主义 的 人 口 政 策 ， 积 极 支 持 扩 大 选举 权 、 和 争取 妇女 权 
利 . 反 对 君主 制 , 宣 传 无 神 论 和 裁减 军备 的 斗争 。 魏 元 赛 尔 的 激进 
主义 的 政治 社会 主张 使 他 受到 瑞典 政府 和 学 术 界 的 冷遇 ， 而 他 的 
新 马尔 了 萨 斯 主义 人 口 论 和 对 沙皇 俄国 的 绥靖 主义 主张 又 使 他 在 社 
会 上 声名 狼 和 区。 他 根据 新 马尔 陕 斯 人 口 论 对 工人 进行 说 教 ， 鼓 吹 
提高 工人 收入 ,改善 工人 生活 的 手段 不 是 缩短 工作 时 间 ,而 是 减少 
人 口 。 他 根据 其 绥靖 主义 观点 ,鼓吹 斯 堪 的 纳 维 亚 裁军 , 充 唐 地 主 
张 巩 请 沙皇 俄国 并 吞 瑞典 ，、 然 后 按照 瑞典 福利 国家 的 面 谣 改 造 俄 
国 。 魏 克 赛 尔 油 进 主义 的 政治 态度 使 他 在 右派 中 陷于 孤立 ， 而 他 
的 上 述 奇 谈 翌 论 义 使 他 受到 左派 的 唾弃 。 终 魏 克 赛 尔 一 生 ， 其 政 
褒 处 境 是 很 可 莫 的 ,但 他 至 死 不 悔 ,始终 坚持 自己 的 观点 。 

殊死 赛 尔 在 十 九 世 纪 八 十 年 代 后 半期 转 和 人 理论 经 济 学 研究 。 


2 魏 殉 赛 尔 的 经 济 思 想 


在 理论 渊源 上 ,他 受到 李嘉图 学 派 和 边际 主义 学 派 杰 文 斯 ,瓦尔 控 
和 大 巴 维 克 的 影响 ， 而 其 中 影响 最 大 的 ， 是 奥地利 学 派 的 庞 巴 维 
克 。1889 年 , 魏 克 赛 尔 在 柏林 一 家 书店 里 看 到 了 庞 巴 维 克 新 出 版 
的 < 资本 与 利息 > 一 书 ， 这 本 书 使 他 的 思想 最 终 地 转向 了 理论 经 济 
学 。 他 承袭 了 奥地利 学 派 的 基本 观点 ,例如 边际 效用 价值 论 , 迁 回 
生产 资本 论 、 以 时 差 利 息 论 为 中 心 的 分 配 论 等 。 他 根据 许 巴 维 克 
的 资本 利息 理论 分 析 价格 问题 ， 提 出 了 著名 的 魏 克 赛 尔 累积 过 程 
理论 。 正 是 这 一 理论 ,以 及 根据 这 一 理论 所 提出 的 经 济 政策 主张 ， 
使 魏 克 赛 尔 不 仅 成 为 瑞典 学 派 的 鼻祖 ， 而 且 成 为 凯恩斯 主义 的 先 
驱 ， 从 而 在 现代 资产 阶级 经 济 学 的 发 展 史 中 占有 重要 的 地 位 。 魏 
克 赛 尔 的 累积 过 程 理论 以 及 相应 的 政策 主张 ， 在 < 利息 与 价格 > 一 
书 中 首次 得 到 完整 的 论述 。 本 书 的 中 心 内 容 可 以 概括 为 下 述 五 个 
方面 : 

一 、 价 格 理论 的 使 合 

魏 克 赛 尔 认 为 ， 价 格 变动 有 相对 价格 变动 和 一 般 价格 水 平 变 
动 之 分 。 前 者 起 因 于 不 同 的 生产 部 门生 产 条 件 和 技术 条 件 的 变 
化 ， 并 且 通 过 生产 要 素 在 部 门 之 间 的 流动 加 以 调节 。 后 者 的 起 因 
则 暖 祭 而 复杂 ， 而 且 对 整个 国家 的 经 济 生 活 产 生 严 重 的 影响 。 价 
格 普遍 上 涨 不 仅 使 大 多 数 公 众 蒙受 损失 ,而 且 使 投机 活动 猛 锋 信 
用 过 度 脱 胀 ,造成 经 济 生活 的 混乱 和 危机 ,而 价格 水 平 的 下 降 则 会 
造成 菇 条 和 失业 。 由 于 相对 价格 变动 决定 于 自然 的 原因 ， 其 中 相 
当 大 的 一 部 分 非 人 力 所 能 控 制 ,因此 ,用 人 为 的 办 法 干预 相对 价格 
变动 ,其 结果 必然 会 破坏 相对 价格 变动 的 自然 秩序 ,使 社会 受到 损 
害 。 一 般 价格 水 平 的 变动 则 不 然 ， 这 纯粹 是 一 个 价格 标准 的 选择 
问题 ， 是 人 力 所 能 加 以 控制 的 。 因 此 ,最 理想 的 局 面 ,是 在 不 干预 
各 种 商品 的 相对 价格 变动 的 前 提 下 ,使 … 般 价格 水 平 保持 稳定 。 
这 正 是 价格 理论 的 使 命 所 在 。 
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二 、 对 以 往 的 价格 理论 的 评论 

魏 克 赛 尔 在 本 书 第 三 章 中 指出 ; “在 价值 理论 的 范围 内 ， 现 代 
研究 对 于 商品 的 交换 价值 或 相对 价格 的 起 源 和 确定 ， 作 了 很 多 说 
明 。 但 遗憾 的 是 ,在 货币 理论 一 一 货币 价值 和 货币 价格 一 一 方面 ， 
却 未 堂 直接 有 所 推进 ,” 魏 克 赛 尔 指出 ,这 种 情况 产生 的 原因 ,是 相 
对 价格 的 研究 基础 乃 是 边际 效用 概念 ， 而 这 “概念 对 确定 货币 价 
格 水 平 没 有 什么 用 途 。 货币 价格 不 同 于 相对 价格 ， 它 不 受 商品 市 
场 或 货物 生产 本 身 的 控制 ， 其 支配 原因 必须 到 商品 市 场 和 货币 市 
场 的 关系 中 去 寻找 . 

关于 货币 价格 变动 原因 的 研究 ， 西 方 经 济 学 说 史上 历来 有 两 
种 理论 ,一 是 货币 生产 费用 论 ,二 是 货币 数量 论 。 

魏 克 赛 尔 从 其 一 贯 的 主观 价值 观点 出 发 ， 对 货币 生产 成 本 论 
持 反对 态度 。 货 币 生 产 成 本 论 认 为 商品 货币 价格 变动 的 原因 取决 
于 商品 生产 成 本 和 做 为 货币 的 黄金 的 生产 成 本 的 相对 变动 。 对 于 
这 种 理论 , 魏 克 赛 尔 提出 两 点 反对 理由 : 1. 货币 做 为 交换 媒介 , 其 
价值 取决 于 其 能 购买 商品 这 样 一 种 主观 边际 效用 ， 而 非 决定 于 客 
观 的 生产 成 本 ; 2. 黄金 生产 费用 的 变动 是 缓慢 的 长 期 起 作用 的 因 
素 ,而 在 价格 问题 上 ,重要 的 是 短期 的 变动 。 

魏 克 赛 尔 对 货币 数量 论 在 理论 上 持 一 定 的 赞同 态度 ， 他 认为 
这 一 理论 包含 着 高 度 的 真理 .但 是 这 种 理论 存在 着 种 种 缺陷 ,因而 
不 能 说 明 价格 变动 的 原因 、 魏 克 赛 尔 认为 ， 货 币 数 量 论 最 重要 的 
缺陷 有 二 ,一 是 假定 货币 流通 速度 是 一 个 不 变 的 量 , 二 是 强调 硬币 
和 纸币 在 交换 中 的 作用 ， 低 佑 了 信用 票据 的 巨大 效能 。 他 详尽 地 
分 析 了 各 种 决定 货币 流通 速度 的 因素 。 特别 是 着 重 分 析 了 现代 信 
用 经 济 和 银行 制度 ,指出 货币 流通 速度 足 一 个 具有 巨大 弹性 的 量 ， 
在 高 度 发 展 的 现代 信用 制度 下 ， 商 品 价格 的 调节 者 不 可 能 简单 地 
是 货币 的 数量 。 货 币 数量 论 充其量 只 适用 干 由 贵金属 充当 货币 的 
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非 信用 经 济 。 

三 、 魏 克 赛 尔 的 累积 过 程 理论 

魏 克 赛 尔 的 累积 过 程 理论 的 分 析 基 础 也 是 一 :种 均衡 法 ， 但 他 
的 均衡 法 不 同 于 瓦尔 拉 的 一 般 均 衡 论 。 瓦 尔 拉 的 一 般 均 衡 论 的 基 
础 是 萨 伊 法 则 , 即 市 场 上 产品 购买 产品 ,供求 和 需求 总 是 相对 ， 魏 
克 赛 尔 的 均衡 论 引进 了 货币 因素 ， 这 种 货币 因素 对 均衡 的 实现 起 
着 决定 的 作用 。 他 将 这 种 均衡 称 为 货币 均衡 。 当 货币 均衡 实现 
时 , 第 一 , 商品 的 需求 与 商品 的 供给 相等 ,商品 价格 保持 稳定 。 魏 
克 赛 尔 反对 那 种 认为 货币 只 是 一 种 商品 ， 而 价格 的 变动 只 是 商品 
供求 不 相符 合 的 结果 的 观点 ,他 认为 问题 在 于 对 商品 的 货币 需求 ， 
而 货币 理论 的 任务 就 是 要 研究 对 商品 的 货币 需求 怎样 能 高 于 或 低 
于 商品 的 供给 。 第 二 ,储蓄 量 等 于 投资 量 。 魏 克 赛 尔 认为 ,应 当 将 
总 供求 和 总 需求 分 解 为 对 消费 品 的 供给 和 需求 和 生产 资料 的 供给 
和 需求 。 瑞 典 著 名 经 济 学 家 活 林 在 为 魏 克 赛 尔 < 利息 与 价格 > 一 书 
所 做 的 序言 中 指出 , 魏 克 赛 尔 最 有 成 效 的 改进 ,是 借助 于 对 消费 品 
的 供给 、 生产 资料 的 供给 ,用 于 消费 品 的 收入 和 用 于 资本 品 ( 即 生 
产 资料 ) 的 收入 这 四 个 因素 的 分 析 , 填 平 了 价格 理论 和 货币 理论 之 
间 的 缺口 。 

那 末 ,货币 均衡 实现 的 条 件 是 什么 呢 ， 魏 克 赛 尔 的 答复 是 : 实 
际 利息 率 同 自然 利息 率 相等 。 所 谓 实际 利息 率 ， 是 指 在 提供 信贷 
时 实际 存在 的 利息 率 。 至 于 所 谓 自然 利息 率 .他 的 定义 很 含混 ,但 
实际 上 是 指使 用 货币 贷款 时 所 预期 获得 的 利润 率 。 实 际 利息 率 与 
自然 利息 率 这 两 个 概念 是 魏 克 赛 尔 从 奋 巴 维 克 的 资本 利息 理论 中 
借用 来 的 ,其 目的 是 要 说 明 利 息 率 同 价格 变动 之 间 的 关系 ,并 且 企 
图 在 传统 资产 阶级 经 济 学 关于 这 个 问题 的 理论 范围 内 加 以 说 明 ， 
传统 经 济 学 认为 , 当 利 息 率 降低 时 , 信贷 扩大 , 有 支付 能 力 的 需求 
增加 ,从 而 使 商品 价格 提高 。 魏 克 赛 尔 认 为 这 一 理论 过 于 简单 , 需 
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要 加 以 丰富 和 展开 他 根据 在 巴 维 克 的 理论 中 实际 利息 率 和 自然 
利息 率 的 区 分 ， 认 为 当 实际 利息 率 低 于 自然 利息 率 即 预期 利润 率 
时 , 资本 家 有 利 可 图 , 二 是 增加 借款 ,扩大 投资 ,增加 生产 ,结果 利 
泣 和 工资 均 趋 于 上 升 ， 增 加 了 对 生产 资料 和 消费 资料 的 有 支付 能 
力 的 需求 ,从 而 使 物价 上 涨 。 反 之 , 当 实 际 利息 率 高 于 自然 利息 率 
即 预 期 利润 率 时 , 资本 家 无 利 可 图 , 因而 减少 借款 , 减少 投资 , 降 
低 生产 ,结果 利润 和 工资 减少 ,人 们 对 生产 资料 和 消费 资料 的 有 支 
付 能 力 的 需求 下 降 ， 从 而 使 物价 下 降 。 当 实际 利息 率 等 于 自然 利 
息 率 即 预期 利润 率 时 , 增 减 投资 既 不 增加 利润 . 也 不 减少 利润 , 于 
是 投资 不 增 亦 不 减 ， 生 产 和 收入 保持 不 变 ,因而 物价 稳定 ,出 现 均 
衡 状 态 。 

魏 克 赛 尔 认为 ， 上 述 因 利息 率 的 变动 而 引起 的 物价 向 上 向 下 
两 种 变动 过 程 均 带 有 累积 的 性 质 。 当 实际 利息 率 低 于 自然 利息 
率 ,投资 ,生产 .收入 .物价 向 上 运动 时 ,资本 家 因 投 资 前 景 良好 ,不 
断 地 增加 借款 , 扩大 投资 , 使 生产 和 物价 日 益 上 升 。 反 之 , 当 实 际 
利息 率 低 于 自然 利息 率 ,投资 ,生产 ,收入 ,物价 向 下 运动 时 ,资本 
家 因 投 资 前 景 暗 淡 ,不 断 地 减少 借款 , 减少 投资 , 从 而 使 生产 和 物 
价 日 益 下 降 。 那 未 ， 这 种 累积 过 程 是 否 会 永远 地 持续 下 去 呢 ， 魏 
克 赛 尔 认为 不 会 出 现 这 种 情况 ,原因 是 存在 着 利息 率 这 一 制动器 。 
当 投资 ,物价 向 上 运动 时 ， 银 行 存款 日 趋 减少 ， 而 投资 有 增 无 已 。 
当 储蓄 额 低 于 投资 需求 量 时 ,银行 便 会 提高 实际 利息 率 ,缩小 实际 
利息 率 同 自然 利息 率 之 间 的 差额 。 这 时 ， 资 本 家 投资 的 动力 便 趋 
于 减少 ， 从 而 降低 了 投资 物价 向 上 运动 的 速率 。 随 着 实际 利息 率 
越 来 越 接 近 于 自然 利息 率 , 生产 , 价格 向 上 运动 的 速率 日 益 衰 减 ， 
越 来 越 接近 于 均衡 状态 。 反 之 , 当 投资 物价 向 下 运动 时 ,银行 由 于 
储 革 愈 来 愈 大 于 投资 需求 ,被 迫降 低 实际 利息 率 ,结果 对 投资 物价 
向 下 运动 的 过 程 产生 遏制 作用 。 
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四 、 经 济 政策 主张 

魏 死 赛 尔 根据 上 述 利 总 率 同 价格 之 间 的 关系 的 理论 ， 提 出 变 
更 银行 利息 率 以 调节 经 济 发 展 进 程 的 宏观 货币 政策 主张 。 他 认为 ， 
上 述 银行 利息 率 对 生产 、 物价 水 平 的 调节 作用 是 自发 的 、 家 目的 ， 
因而 其 作用 可 能 是 积极 的 ， 也 可 能 是 消极 的 、 只 有 以 正确 的 理论 
为 指导 , 方 能 发 挥 其 有 益 的 调节 作用 .理论 研究 的 目的 ,不 在 于 单 
纯 的 学 术 探 讨 ， 而 在 于 提供 正确 的 政策 理论 依据 。 魏 殉 赛 尔 的 贷 
币 政策 建议 的 核心 ， 在 于 银行 自觉 地 不 断 地 使 实际 利息 率 同 自然 
利息 率 保 持 一 致 。 但 事先 确定 自然 利息 率 不 但 是 不 可 能 的 ， 而且 
是 不 必要 的 。 实 际 上 ,价格 水 平 的 变动 状况 , 力 是 实际 利息 率 同 自 
然 利 息 率 易 合 与 否 的 一 个 指示 豆 , 银 行 具 要 根据 价格 的 变动 情况 ， 
灵活 地 变更 利息 率 , 在 价格 上 涨 时 提高 利息 率 , 在 价 霹 下 跌 时 降低 
利息 率 , 即 可 达到 上 自 的 。 而 利率 对 价格 变动 的 反应 越 灵 敏 , 则 其 稳 

五 、 国 际 价 格 理论 和 建立 国际 新 金融 制度 的 建议 

魏 克 赛 尔 基 本 上 竺 同 西方 经 济 学 关于 国际 价格 关系 的 下 述 理 
论 : 一 国 的 价格 水 平 ,不 能 同 有 禄 易 关 系 的 外 国 的 价格 水 平 讲 无 瓜 
离 。 当 国内 价格 水 平 上 升 时 , 则 外 贸 地 位 恶化 , 出 日 减少 , 进口 增 
加 ,贵金属 外 流 , 结 果 外 国货 币 增 加 ,价格 水 平 上 升 ,而 国内 货币 减 
少 .价格 水 平 下 降 , 从 而 恢复 到 原来 的 均衡 水 平 。 这 种 理论 乃 是 货 
币 数 量 论 在 国际 价格 领域 中 的 运用 。 不 过 魏 死 赛 尔 认 为 ,国际 价格 
笠 衡 的 恢复 比 上 述 论 断 要 迅速 得 多 ， 直接 得 多 。 因 为 外 货 进 口供 
给 的 增加 和 出 口 需 求 的 降低 本 身 即 直 接 间 接地 构成 一 种 压力 ， 迫 
使 价格 水 平 向 原来 的 水 平 回 复 , 而 与 贵金属 的 国际 移动 无 关 。 

根据 这 一 理论 , 魏 元 赛 尔 主张 废止 金本位 制 ,取消 黄金 作为 国 
” 际 货币 的 资格 。 他 设想 的 国际 金融 制度 ， 既 无 须 建立 某 种 世界 银 
行 ， 也 无 须发 行 某 种 国际 纸币 。 各 个 国家 可 以 实行 自己 的 纸币 制 
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度 ,各 国 的 纸币 可 以 在 该 国 中 央 银 行 按 平价 汇兑 ,但 只 限于 在 本 国 
流通 ， 各 国 银行 的 中 心 任务 在 于 控制 利率 ， 各 国 银行 对 利率 的 控 
制 既 有 其 相对 独立 性 ,以 便 有 效 地 稳定 国内 物价 水 平 ,同时 又 要 互 
相 协 调 ,以 便 调节 国际 收 支 关系 ,使 国际 价格 水 平 保持 稳定 。 

魏 克 赛 尔 认为 价格 稳定 并 不 等 于 克服 经 济 菇 条， 因为 价格 下 
降 不 是 经 济 萧条 的 原因 ,而 是 其 结果 。 因 此 ,以 调整 利息 率 为 中 介 
的 货币 政策 并 不 是 万 能 的 。 他 写 道 : “有些 人 希望 从 货币 的 处 理 中 
出 现 奇迹 。 这 里 要 提醒 他 们 一 个 公认 的 事实 ， 钱 币 是 不 会 生 儿 音 
女 的 , 即使 会 的 话 . 贵金属 和 银行 券 也 是 寒 不 可 以 衣 , 饥 不 可 以 食 
的 ”( 本 书 第 158 页 )， 魏 克 赛 尔 认为 ,破除 了 这 种 不 切实 际 的 货币 
幻想 ,遵循 正确 的 途径 , 则 货币 改革 依然 是 当代 最 重要 的 经 济 问题 
之 一 。 

魏 克 赛 尔 在 现代 西方 经 济 学 发 展 史 上 之 所 以 占有 非常 重要 的 
地 位 , 他 之 所 以 成 为 瑞典 经 济 学 派 的 鼻祖 ,凯恩斯 主义 的 先驱 , 最 
主要 的 一 点 .是 因为 他 是 西方 经 济 学 说 史上 第 一 个 反对 萨 伊 法 则 ， 
反对 资本 主义 经 济 机 制 能 实现 自动 均衡 的 西方 经 济 学 的 传统 教条 
的 资产 阶级 经 济 学 家 。 他 以 白 己 的 累积 过 程 理 论证 明 ， 资 本 主义 
经 济 的 自发 趋势 是 走向 不 均衡 ， 只 有 依靠 银行 自觉 地 实行 的 利息 
率 调整 政策 ,才能 实现 经 济 均衡 。 破 除 自 动 均衡 的 陈腐 教条 ,提出 
以 调节 利息 率 为 中 介 的 宏观 货币 政策 主张 ， 魏 克 赛 尔 的 这 两 点 成 
就 ， 在 以 从 自由 放任 主义 向 国家 干预 主义 过 渡 为 基本 线索 的 现代 
西方 经 济 学 发 展 史上 , 带 有 划时代 的 意义 。 

由 于 种 种 原因 ， 魏 克 赛 尔 的 学 说 在 当时 无 论 在 国内 和 国外 都 
没有 受到 重视 , 漂 没 了 二 十 多 年 之 久 。 直 到 本 世纪 二 、 三 十 年 代 ， 
六 典 经 济 学 家 米尔 达尔 , 沃 林 , 林 达 尔 等 人 才 重 新 前 发 了 魏 上 克 赛 尔 
的 经 济 学 说 , 建立 宏观 动态 均衡 学 说 , 并 且 于 二 ,三 十 年 代 之 交 沸 
先 得 出 了 与 凯恩斯 的 < 通论 > 基本 上 相同 的 国家 干预 经 济 的 政策 结 
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论 . 问 时 ,在 三 十 年 代 , 魏 殉 赛 尔 的 代表 作 < 利 息 与 价格 > ,< 政治 经 
济 学 讲义 > 相继 坡 译 成 英文 ,在 西方 国家 广 为 流 传 。 魏 克 赛 尔 的 经 
济 学 说 被 公认 为 凯恩斯 学 说 的 理论 济源 之 一 。 


志明 


av 
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要 评论 纳 特 . 魏 克 赛 尔 货 第 学 锅 的 特点 及 其 重要 性 ， 须 从 十 
九 世 和 绝 九 十 年 代 的 货 种 花 等 的 背景 来 观察 。 在 这 时 期 以 前 的 数 十 
年 间 ,关于 国际 金本位 制 Cinternational gold standard ) 的 租 各 ,是 
一 个 突出 的 问题 。 当 十 九 世 如 七 十 年 代 ， 这 一 个 组 狐 还 未 及 胜利 
实现 , 而 由 于 批发 价格 不 断 低落 , 它 的 地 位 已 经 受到 威胁 ， 这 时 关 
于 复 本 位 制 (bimetallism) 的 热烈 宣传 几乎 通 及 各 地 。 关 于 这 一 制 
度 的 特色 ,作用 及 其 优 缺 点 ,就 自然 成 了 在 货 毓 范围 内 计 论 的 中 心 
题材 。 这 时 通货 学 派 与 银行 学 派 之 间 长 久 的 论 当 已 成 过 去 ， 和 无 
疑 的 由 后 者 保持 了 阵地 。 关 于 货 毓 数量 论 (quantity theory of 
money ), 则 即使 在 岁 属 入 撤 克 焉 国家 也 认为 是 不 足 信 的， 多 数学 
者 一 致 认为 如 果 根 据 健全 的 银行 原则 ， 在 具有 适当 担保 下 发 放贷 
款 , 则 支付 工具 的 供 量 就 不 会 超过 “市 场 的 需要 ”。 在 这 方面 ,关于 
银行 利率 水 平 的 问题 , 则 没有 加 以 诗 论 。 

似乎 有 两 件 事情 使 犁 克 赛 尔 对 货 种 问题 采取 了 完全 不 同 的 态 
度 。 首 先 , 他 是 英国 古典 学 派 经 济 学 家 ， 特 别 是 李嘉图 (Ricardo) 
学 襄 的 精深 研究 者 和 侍 昌 者。 对 魏 克 赛 尔 数 学 的 头 觅 向 来 ， 李 嘉 
图 所 提出 的 货币 数量 论 ， 比 之 当时 银行 学 派 的 宏 泛 讨论 要 有 力 得 
多 、 这 类 讨论 , 撒 开 了 “价格 为 什么 要 上 涨 或 下 跌 ?” 那 个 魏 克 赛 尔 
在 早年 就 认为 是 货币 理 葵 主要 的 问题 。 而 李嘉图 学 派 极端 重视 由 
现 政策 对 货币 量 和 价格 的 影响 ， 这 似乎 在 魏 克 赛 尔 看 来 是 完全 合 
理 的。 在 另 一 方面 , 杜 克 《Tooke) 的 襄 法 是 ， 当 价格 跌落 时 利率 一 
般 下 隆 、 价 小 时 则 上 升 ,而 李嘉图 学 说 则 似乎 与 之 相反 ， 魏 克 塞 尔 
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-Bawerk) 利 息 理 论 的 研究 和 发 展 而 获 入 了 了 解决。 所谓“ 自然 " 利 款 
(“natural’”rate of interest)— 寺 史 是 位 本 的 迪 际 生产 力 (marginal 
productivity of capital) 控 制 的 , 也 吕 是 估 在 不 使 用 质 种 时 旧 种 迁 
远 的 生产 方法 所 控制 的 一 一 与 换 本 市 场 上 实际 发 生 的 利率 ， 究 部 
有 没有 什么 关系 名 可 能 的 答案 只 有 一 个 ,关系 的 存在 是 肯定 的 。 
那 末 这 种 关系 究 葛 是 怎样 的 昵 ?9 答复 是 ,这 刚 种 利率 (自然 利率 和 
市 场 上 发 生 的 货 各 利率) 当然 是 要 侨 向 于 一 致 的。 如 村 前 者 与 后 
者 分 歧 , 尘 末 货 种 就 不 能 再 说 为 是 “不 癸 不 倚 的 ”, 以 价格 变动 形态 
出 现 的 货 第 影响 , 必 将 随 之 而 起 。 如 果 货 带 利 牵 低 于 自然 利率 , 价 

格 将 十 小, 反之 则 下 跌 。 

魏 克 填 尔 始 烽 论 为 这 样 的 推论 ， 不 外 是 上 昌 有 的 数量 论 的 引 
伸 o 而 且 他 对 于 他 自己 的 真 献 总 是 座 为 上 内 是 一 种 可 以 怀疑 的 假 
设 ， 从 来 没有 银 他 的 有 些 弟 子 孝 样 的 深信 不 疑 。 或 者 以 为 他 的 理 
洽 可 作为 对 商 闪 循环 的 一 种 解释 ， 但 他 坚决 否 部 。 他 对 于 上马 西 斯 
(Mises) 的 总 了 错误 的 信用 政策 是 繁荣 和 背 条 趋向 的 根源 一 一 
把 钴 批评 态度 。 他 的 见解 可 以 从 下 面 简短 的 引文 内 看 出 : “因此 我 
们 的 和 论 是 ,虽然 由 信用 政策 引起 的 贷 第 购 天 力 的 变化 ,在 日 前 情 
涡 下 人 确 与 尚 业 循环 相 密切 结合 ,而 且 无 疑 的 对 后 者 还 有 所 影响 , 特 
齐 是 还 是 以 引 超 臣 恬 ; 但 把 这 两 种 现象 从 其 本 质 上 看 , 许 是 其 间 有 
必然 的 联系 ， 则 似 无 此 必要 。 商业 循 环 主 要 的 也 是 一 个 强 有 力 的 
原 央 ,似乎 在 于 技术 和 商业 的 进步 ,由 于 其 本 身 的 性 质 不 能 与 当前 
人 类 需求 的 增长 一 -首先 是 由 于 人 口 有 组 织 的 繁殖 一 一 取得 均衡 
前 进 的 步 钢 ， 而 是 时 而 加 速 , 时 而 推迟 。 在 前 者 的 情况 下 ,… 大 宗 
流动 代 本 转变 为 固定 资本 ,这 一 过 程 ,各 我 前 已 述 及 ， 是 跟随 着 每 
一 次 上 升 中 的 障 业 循环 的 ， 实 际 上 这 好 象 是 唯 -- 芙 止 的 特征 ， 或 








(参阅 例如 他 在 他 的 1922 年 德 文 版 《演讲 录 第 二 集 3“ 贷 馈 与 信用 ”里 的 序 许 
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者 说 , 没有 这 样 八 特征 是 和 无论 如 何不 可 想象 的 o ”中 … 如 条 企 上 天 
的 时 期 开始 时 ， 银 行 苑 已 充分 提高 了 它们 的 利 牵 ,而 在 另 一 方面 ， 


可 以 保持 稳定 ; 虽然 ,固定 容 本 项 下 的 原料 , 当 贸 易 兴 盛 时 期 将 潍 
价 、 讲 落 时 是 要 跌价 的 。“ 在 这 样 的 情况 下 ， 引 起 玖 慌 的 主要 因素 
或 者 可 以 消失 ， 泪 留 下 的 只 是 在 加 速 形成 固定 资本 的 时 期 和 新 次 
本 转化 为 … 别 的 形态 的 时 期 这 丽 个 时 期 之 间 的 琶 微 风浪 。?…“ 当 
所 放 久 易 衰 落 时 期 ,商品 存量 的 增加 ,或 者 就 是 实际 投资 的 城 重要 
形态 。>@ 

对 于 商业 循环 的 特性 ， 魏 克 赛 尔 的 意见 在 他 的 花 文 “ 丽 慌 之 
谜 *@ 里 , 也 许 是 表示 得 最 清楚 了 。 他 在 这 里 指出 ， 要 解释 商业 上 
比较 有 规律 的 起 伏 现 象 ， 有 两 种 完全 不 同 的 方法 。 一 个 是 假定 有 
一 些 外 来 的 力量 在 不 断 起 着 作用 ， 因 此 造成 动 洲 不 宁 。 还 有 一 个 
是 利用 这 样 一 个 假设 ， 包 认为 现代 经 济 制度 ,由 二 其 本 身 的 性 质 ， 
对 于 一 切 足以 推动 它 的 非 正 规 的 力量 ， 将 引起 一 种 动 落 不 宁 情 况 
的 反应 。 可 以 想象 这 种 情况 有 如 一 个 回转 木马 。 魏 克 赛 尔 扰 疑 地 
倾向 于 后 一 见解 ,而 且 认 为 通过 机 敏 的 信用 政策 , 竺 少 在 多 数 情况 
下 ,可 以 防止 这 种 动 落 的 渐 趋 儿 烈 。 

殊 克 赛 尔 在 < 货 种 利息 > 出 版 以 后 ， 研 究 货 种 问题 将 近 30 年 ， 
因此 这 里 对 于 他 思想 变迁 的 轰 过 略 加 关 述 ， 也 许 是 值得 的 。 实 际 
上 这 种 变迁 是 不 大 的 。 虽 然 他 对 于 自己 的 推 葵 随 时 准备 怀疑 , 责 
难 ,但 是 他 同 别 的 瑞典 轻 济 学 家 所 进行 的 生动 的 讨论 ,在 他 的 理 苍 
上 似乎 并 没有 和 留 下 多 少 痕迹 。 试 以 他 同 大 生 台 《Davidson) 致 授 的 





全 《演讲 录 第 二 和 集 3:“ 贷 钱 与 信用 ”, 瑞 典 文 第 3 版 ,第 197 真 。 
加 ”前 虱 , 第 198 页 。 
@ < 国民 烃 济 共 志 >, 奥 斯 洛 (O8slo) ,1917 华 。 
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讨论 为 例 .a1906 年 ,大 生 逐 , 那 是 魏 克 赛 尔 所 极为 推 尝 的 ,提出 这 
样 的 意见 : 当 技 术 进 步 迅速 ,生产 效率 增进 的 有 时期， 如 果 商 品 价格 
随 着 产量 的 增加 ， 按 比例 地 下 降 ， 那 末 比 在 价格 保持 不 变 的 情况 
下 ,商业 将 获得 更 大 程度 的 稳定 。 他 又 指出 ， 在 效率 增进 以 前 ,如 
果 货 向 利率 和 商业 利润 ( 即 魏 克 塞 尔 所 襄 的 自然 利率 ) 相 互 间 保持 
着 正常 关系 , 那 示 价格 倘 按 照 效率 的 增进 比例 下 降 时 ,此 种 正常 关 
系 即 可 崔 釉 保持。 这 时 将 无 须 变 更 货 移 利率 。 如 果 将 利率 降低 ,名 
借以 防止 价格 水 平 下 降 , 划 与 利润 对 比 将 显得 过 低 , 而 通货 膨胀 现 
象 将 随 之 发 生 。 对 于 这 个 见解 , 魏 克 赛 尔 的 答复 是 : “按照 大 本 有 
所 举 的 情况 ， 由 于 生产 力 增进 而 引起 的 利润 增加 和 由 于 价格 下 跌 
而 引起 的 利 油 减 少 一 -根据 他 的 假定 ， 后 者 系 起 因 于 前 者 一 一 两 





加 以 估计 ,或 者 价 个 是 那样 地 平稳 ,并 且 欠 粳 到 郭 样 长 久 ， 因 此 一 
般 认 为 已 经 类 于 固定 时 ， 这 样 的 情况 才 会 发 生 。 可 是 各 个 商人 为 
将 来 作 打 算 , 从 而 决定 对 劳动 .原料 和 信用 的 需要 时 ， 一 般 总 是 以 
现时 价格 作 依 据 的 9 因此 货 种 利率 如 不 即时 提高 ,价格 将 上 涨 ， 
而 过 了 些 时 ,由 于 生产 力 增 进 ,使 制 成 品 的 供 量 扩大 时 ,价格 将 下 
跌 , 于 是 商人 将 遭受 损失 ,局势 将 受到 扰乱 。 

大 生肖 反 鞠 说 这 样 的 情况 可 能 发 生 ， 但 不 是 一 定 会 发 生 。 他 
倾向 于 这 样 的 看 法 ， 座 为 当 自 然 利率 由 于 技术 进步 而 趋向 于 上 升 
到 货 笛 利 率 以 上 时 ,商品 价格 的 下 趴 将 引起 相反 的 影响 ,使 自然 利 





4 贿 陪 载 < 国 内 驾 莘 杂志 > 下 列 论文 : 《1) 大 本 进 ,“ 关 于 货 钾 价值 的 概念 > ,1906 
年 ; {2) 狐 哆 董 尔 ," 贷 价 值 稳 定 是 防止 候 慌 的 .个 方法 ”,1908 年 ; (3) 大 第 人 逊 ,“ 关 于 
贷 铝 价值 的 克 定 ”>，.909 年 ; 《人 魏 多 赛 尔 ,“ 贷 刷 利 率 与 商品 价格 ”，1909 和 年。 着 可 雳 了 阅 
布 林 力 ， 托 瑞 业 (Br nlcy Thomas), “大 律 进 教授 的 货 笛 学 襄 ”， 载 1986 千 3 月 < 经 
济 久 志 >。 

2) 体 照 魏 完 完 尔 的 意见 是 应 将 贷 铝 利 讲 提 高 ， 以 保持 资本 市 声 的 在 衡 ， 井 防水 
价格 水 人 下 上升 ;大 并 魏 克 赛 尔 的 管 复 。 

@) 前 引 著 作 ,1908 年 ,第 211 页 。 
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率 保持 低 平 ,这 就 防止 了 发 生 任 何 巴 盾 。 

魏 克 赛 尔 在 答复 时 承认 ， 对 这 一 问题 须 子 以 比 已 往 更 进一步 
的 注意 。 可 是 认为 大 卫 逐 的 推荐 有 顿 于 “这 样 一 种 不 言 而 只 的 假 
定 : 实物 资本 的 供给 是 与 生产 力作 等 比例 增进 的 。 大 和 卫 各 显然 有 
着 这 样 的 意见 , 事 为 货 种 工资 是 仍然 不 变 的 ; 这 样 ,如 采 商 品 价 格 
低落 ,实际 工资 将 提高 ,但 实物 资本 的 供 输 如 果 没 有 增加 ， 实 际 工 
资 又 怎样 能 提高 呢 ?”@ 魏 克 赛 尔 引 三 了 庚 “' 巴 维 克 的 次 本 理 戎 ， 
指出 这 个 情况 是 不 可 能 的 。 他 接着 襄 : “如 果实 物 深 本 的 数量 增 
加 , 则 即使 价格 没有 变动 ， 实 际 利率 (real rate of interest) 久 也 笠 
下 降 ,， 从 而 货 繁 工 资 将 提高 。S… 当 然 ， 这 里 我 的 假定 是 别 的 情 渍 
仍然 一 样 ,就 是 襄 ， 实 物资 本 和 实际 工资 没有 任何 变动 。… 生 产 力 
增进 而 实物 资本 的 供 量 不 变 , 则 必然 意味 着 实际 利率 的 提 融 ,这 时 
除非 使 货 种 利率 与 实际 利率 相 一 致 ， 也 就 是 属 除 非 将 货 牧 利率 所 
两 ， 否 旭 市 场 情况 决 不 能 保持 平衡 。?"@@ 虽然 价格 暂时 下 跌 也 是 可 
能 的 ,但 是 除非 将 货 常 利率 提高 ,否则 价格 将 发 生 罕 积 性 上 涨 的 个 
同 。 

这 种 讨论 ,虽然 有 些 混杂 不 清 , 但 是 特别 有 意味 ， 因 为 它 已 搁 
触 到 推 葵 的 一 种 线索 ,如 果 能 跟着 仍 究 下 去 ,必然 能 引 辐 对 “自然 
或 :实际 ?利率 的 基本 概念 的 重新 考虑 和 修正 。 戴 如 魏 殉 赛 尔 捷 指 
出 的 , 粘 果 怎 样 , 显 然 在 于 商人 们 对 价格 未 来 趋向 的 如 何 看 法 ; 这 
将 影响 到 他 们 对 于 贷款 以 及 工资 和 原料 的 需求 。 至 于 裔 商业 上 的 
打算 总 是 以 现时 价格 作 依据 ， 这 样 的 推断 是 经 不 起 多 少 批评 的 。 
商人 个 对 于 大 以 决定 其 打算 到 将 来 的 各 力 而 ,进行 研 究 古 不 可 锅 





@ 前 引 昔 作 ,1909 年 ,全 64 真 。 

@， 新 克 赛 尔 使 用 “实际 利 具 ` 这 个 名 润 时 ,其 意 与 “自然 利率 无 拭 、 

团 “实物 资本 的 供 量 民 加, 旧 实 际 工 次 将 提高 ， 这 样 ， 如 果 南 同 价 格 水 在 淄 有 变 
动 , 货 特 下 将 将 必然 提 癌 < 

@ 前 引 闭 作 , 第 65.66 真 。 
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的 ,但 在 处 理 足以 影响 及 其 投资 数额 的 一 些 因素 时 ,至 少 在 相当 程 
度 上 ,是 不 会 为 自然 利率 这 一 奇特 的 概念 所 支配 的 。 

魏 克 赛 尔 的 观点 历来 所 以 改变 得 这 样 少 ， 其 主要 原因 无 疑 的 
条 由 于 他 的 理论 所 遭遇 到 的 批评 ,并 没有 深入 到 根源 。% 魏 克 赛 尔 
在 晚年 时 ,对 货 乏 理 芥 整 个 体系 又 一 次 表示 了 怀疑 ;这 倒 并 不 是 由 
十 他 所 受到 的 批评 ,而 是 由 于 他 ， 同 所 有 别 的 瑞典 经 济 学 者 一 样 ， 
对 于 所 提出 、 所 辩护 的 有 关 战 时 通货 脱 乳 解释 的 可 靠 性 ,他 自己 疾 
生 了 疑问 。 

兹 试 将 魏 克 赛 尔 自 己 所 提出 的 关于 其 理 葵 方面 的 修正 和 转 
安 , 作 一 简要 人 氢 壕 。 在 他 的 < 演 芋 录 第 二 集 >。 《关于 货 种 与 信和 用》， 
1906 年 瑞典 初版 的 序 文 里 这 样 说 :“ 除 了 “自然 利率 ? 这 一 有 些 过 
于 含混 和 抽象 的 概念 外 ,我 又 为 “正常 利率 , (normal rate of in- 
terest) 这 一 比较 具体 的 概念 作 了 定义 ， 必 就 是 当 新 绚 本 的 需求 恰 
好 与 同时 发 生 的 储 芝 相抵 时 的 利率 。… 这 里 我 在 大 体 上 比 前 更 进 
一 步 地 处 理 了 关于 怎样 用 商品 和 劳务 的 供 欠 与 需求 这 个 简单 易 解 
的 公式 ,来 表示 一 般 商 品 价格 水 平 变动 的 问题 。” 

上 述 雨 项 修正 内 的 第 一 项 ,事后 证 明 , 使 很 多 经 济 学 者 认为 魏 
克 赛 尔 的 理论 , 共 分 析 和 思考 方法 ,是 可 以 接受 的 ， 其 中 并 且 包 括 
一 些 人 ,他 们 并 不 同意 他 那 “ 在 一 个 不 使 用 货 各 的 社会 里 的 赛 本 边 
际 生产 力 ”, 也 即 “ 自 然 利率 ” 的 概念 , 饥 为 这 样 的 说 法 并 无 效果 。 至 
于 垃 到 储 著 与 投资 的 关系 ,有 所 刘 正 常 的 利率 ,或 信用 政策 可 使 这 
两 者 达到 平衡 的 说 法 ， 已 成 为 大 战 以 后 常 制 计 葵 的 主要 部 分 。 其 
第 二 项 修正 ， 只 是 表示 了 研究 的 重点 方面 的 变迁 。 魏 克 赛 尔 在 他 


G 让 平生 近 ,由 于 王 列 几 籍 文章 的 精 果 , 在 这 方面 才 有 所 赎 变 。- 林 达尔 (Jin- 
daphl) 的 《制定 货 秽 政策 的 于 了 脱 > 《瑞星 文 )，1930 年 和 密 尔 达 尔 (Myrda]) 的 “用 均衡 
法 进行 对 贷 篆 理 神 的 分 析 ”, < 对 贷 册 理 葵 的 如 献 >， 合 耶 刘 (RE. A.Y. Hayek) 炳 (以 瑞 
内 玄 在 gs 国 民权 济 茶 志 > 发 表 ， 取 31 年 答 ,但 子 1932 年 出 版 )。 
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的 < 代 征 利 电 > 中 已 何 善 重 指 出 ， 认 为 个 商品 价格 的 变动 鲈 系 由 
于 供求 关系 的 变化 , 则 一 般 商品 价格 水 平 的 变动 ,也 必然 癌 样 是 这 
个 道理 ， 这 在 货 第 理论 上 是 一 个 新 的 见解 。 杜 到 部 时 止 ， 实 际 上 
偿 在 那 时 以 后 很 久 ,一 般 都 认为 这 是 显 而 易 兄 的 ,商品 既 用 来 交换 
商品 , 则 一 般 价 格 水 平 的 变动 与 个 别 价格 的 变动 ,其 起 因 必 然 完全 
不 同 。 因 此 在 经 济 学 教 本 中 关于 货 黎 的 那儿 章 里 ， 对 于 一 般 水 平 
实 动 进行 分 析 时 ,总 是 从 货币 机 构 的 言论 开始 ， 而 关于 价格 与 分 配 

莽 的 有 机 联系 方面 则 略 而 不 均 。 

在 我 看 来 , 魏 克 赛 尔 在 他 的 分 析 中 最 有 效果 的 改革 ,在 于 他 采 
取 了 弥补 价格 理 花 与 货 种 理 诅 之 问 的 缺口 这 一 重要 步 骏 。 基 于 
“一 般 价 格 水 平 的 提高 柔 由 于 总 的 需求 和 总 的 供 输 对 比 下 的 提高 ” 
这 -论点 , 魏 克 赛 尔 光 党 地 感到 家 于 将 这 两 个 方面 各 分 为 两 类 : 一 
方面 是 消费 品 的 供 答 和 资本 物品 的 供给 ， 另 方面 是 拟 消耗 的 收入 
和 拟 储 蕾 的 收入 。 通 过 这 四 个 因素 问 关系 的 研究 ， 使 他 对 价格 变 
动 的 特性 ,比较 壮 上 的 数量 花 分 析 价格 水 平 变动 所 得 的 烙 果 ,有 了 
更 深 列 的 观察 ， 而 数量 葵 对 于 这 种 足 为 价格 变动 特征 的 商品 相对 
价格 变动 的 问题 , 却 是 蔷 之 不 顾 的 。 还 有 ,按照 魏 克 赛 尔 的 研究 方 
向 ,对 于 代 第 机 权 一 货 种 及 银行 制度 的 组 织 - 一 一 的 分 析 , 只 给 以 
次 要 地 位 ， 这 样 ,我 觉得 有 很 多 好 处 ,例如 可 以 使 货 常 理论 ， 上 比较 
在 特种 结构 的 货 澡 下 来 进行 解释 时 ， 有 更 加 广泛 的 基础 。 魏 克 赛 
尔 研 了 他 的 纯粹 信用 烃 济 这 一 卓著 的 假定 ， 顺 利 地 摆 腊 了 直到 最 
近 还 在 困扰 着 贷 适 理论 的 “ 货 种 数量 ?这 一 概念 的 简 罗 。 

我 靳 渐 认 雇 魏 克 赛 尔 这 一 方面 的 理 瑜 ， 比 他 将 价格 理 葵 同 货 
币 理 苍 相 和 结合 的 另 一 尝试 有 更 重要 的 意义 。 他 的 另 一 尝试 是 想 证 
明 那 维持 价格 水 在 不 变 的 利率 和 在 价格 与 分 配 理论 中 决定 的 利 
率 , 责 者 是 - 致 的 ,后 者 或 称 作 自 然 利率 , 朗 资本 的 边际 生产 力 ,或 
你 作 正常 利率 ,就 是 使 储 蕾 的 供求 相 平 的 利率 。 价 格 与 分 配 的 一 
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般 百 葵 ， 其 性 贸 晨 葛 是 衣 态 的 ,将 其 概念 引用 到 比较 动态 的 分 析 ， 
性 如 通货 膨胀 间 题 时 ， 是 卡 必 能 适应 的 。 与 其 将 货币 理论 建筑 在 
这 样 静态 的 分 析 上 , 不 如 在 动态 范畴 中 ,从 各 种 利率 的 实际 决定 内 
老 来 进行 货 铝 分 析 , 似乎 更 为 自然 ,然后 再 根据 这 样 的 分 析 来 修正 
分 配 理 葵 。 沿 着 这 样 的 路 线 进行 ， 在 我 看 来 似乎 是 魏 克 赛 尔 在 这 
方面 理论 的 改革 的 自然 秸 果 。 这 将 使 货 癌 理论 与 价格 理论 相 协 
调 ,使 后 者 更 加 倾向 于 动态 的 ， 这 时 不 但 象 自然 利 率 一 类 的 松 念 ， 
就 是 关于 货币 平衡 的 整个 观点 ， 以 及 在 平衡 定义 下 的 正常 利率 这 
一 概念 ,或 者 都 可 放弃 。 

现在 我 们 再 就 一 著 魏 克 赛 尔 的 第 三 个 修正 ,这 是 在 他 的 《 演 荐 
录 >(1906 年 ) 第 一 次 瑞典 版 里 所 提 到 的 。 前 是 关于 黄金 生产 对 价 
格 影响 的 问题 ,他 设 : “我 以 前 鲁 与 古典 学 派 的 意见 密切 一 致 , 认 
这 种 影响 主要 是 通过 利率 的 参与 而 发 生 的 ; 黄金 生产 超过 了 需要 ， 
首先 使 银行 黄金 存量 增加 ,从 而 使 利率 降低 ,这 又 进而 促使 价格 上 
小 。… 但 经过 进一步 思考 以 后 得 出 的 精 论 是 ,主要 重点 还 应 放 在 产 
人 金 国家 对 商品 需求 的 方面 ;如果 这 种 需求 不 能 为 其 他 国家 同样 大 
的 物品 供应 一 一 换言之 ,对 新 产 黄金 的 需要 一 一 所 托 销 时 ,必然 引 
起 价格 上 涨 ,而 且 立 列 上 涨 ; 这 样 货 各 利率 也 许 完 全 不 受 影响 ,其 
至 可 能 受到 方向 相反 的 影响 。”@“ 因 此 黄金 存量 的 增加 , 将 在 价格 
变动 的 背面 ,发 生 一 种 有 如 “金子 ” 样 的 作用 ,阻止 价格 再 行 回落 … 
这 就 是 说 , 它 不 是 价格 上 涨 最 初 的 起 因 , 而 是 在 价格 变动 开始 以 后 
区 进来 的 一 个 基础 。… 我 只 是 顺便 提 到 这 一 点 ,作为 一 个 可 想象 的 
假定 。… 由 于 罗 种 不 断 发 行 的 精 果 ， 总 是 要 引起 货 各 价值 迅速 低 
落 ,对 于 这 种 情况 , 似 也 可 作 与 上 面相 似 的 推荐 ,”"@ “在 这 方面 , 同 


”关于 这 类 问题 的 分 析 , 群 我 的 瑞 由 本 < 失业 的 补 教 方法 : 货币 政策 、 公 人 议事 业 、 
津贴 及 关税 ?，1934 年 。 其 修正 的 英文 本 ， 改 题 为 《< 扩张 论 >, 将 于 1936 年 出 版 。 

名， 序 首 。 

@ “演讲 录 第 二 焦 >, 瑞典 第 3 版 ,第 155 真 。. 
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样 地 ,价格 上 涨 ,严格 地 说 是 首要 因素 ， 而 支付 工具 量 的 增加 是 次 
要 因素 ,同时 至 少 订 以 设想 ,在 这 样 的 情况 下 ， 震 不 发 生生 种 的 鞭 
正 过 剩 以 及 随 之 而 起 的 利 达 降低 *@ 但 两 年 以 后 ， 在 一 次 与 大 生 
下 的 讨论 中 , 魏 克 赛 尔 似乎 又 回 到 了 他 原来 的 论点 ;他 企图 将 黄金 
生产 问题 贰 成 只 是 正常 利率 与 货 逢 利率 之 问 的 差异 的 一 个 特殊 例 
子 。’“ 就 新 产 黄金 而 论 , 它 并 没有 压低 银行 利率 的 影响 ， 但 将 使 商 
人 以 较 低 价 购 入 以 后 ,可 以 按 较 高 价 在 市 场 售 出 ,从 而 增加 商业 利 
油 ; 这 样 将 使 货 种 利率 与 自然 利率 这 两 个 因素 之 关 的 差异 大 致 仍 
然 不 变 。” 色 

欧 战 后 数 年 ， 魏 克 赛 尔 又 一 次 改变 了 他 的 意见 。 那 时 在 瑞典 
展开 了 关 干 贷 钟 间 题 的 活 跟 计 论 ， 有 好 几 位 作家 抱 着 正统 的 魏 克 
赛 尔 派 的 态度 ,但 这 似乎 使 魏 克 赛 尔 自己 却 越 来 越 怀疑 。@ 

在 瑞典 第 二 版 的 《演讲 录 》(1915 年 ) 里 , 魏 克 赛 尔 提出 了 影响 
比较 深远 的 修正 意见 ， 但 在 他 自己 则 并 不 认为 重要 。 在 序言 里 他 
襄 :“ 关 于 贷 第 利率 与 自然 利率 彼此 之 间 的 相互 影响 ， 慈 所 述 及 的 
如 果 并 不 认为 是 对 我 的 批评 者 的 一 种 续 步 的 话 , 那 末 我 要 声明 ,我 


(2 《演讲 录 第 二 集 >, 瑞 蝶 第 3 版 ,第 1567 页 。 
@ “货币 价值 稳 定 是 防止 息 慌 的 一 个 方法 2?，< 国 民运 济 杂 志 >，1908 年 , 第 211 
页 。 
团 ” 参 转载 < 同上 作 经 济 杂 志 2> 下 列 论文 :《〈 了 大 和 卫 运 , 几 个 理论 问题 >,1919 年 ; (2) 
魏 克 赛 尔 ,“ 卡 赛 尔 (Cassel) 教授 的 经 济 论文 ”?，1919 年 , 寻 为 英文 后 哉 针 上 赛 尔 的 < 演 
讨 录 >, 英文 版 , 第 1 齿 , 自 第 219 大 起 ; (3) 大 靖 进 ,“ 贷 第 问题 理论 研究 ”, 1920 年 ; (4 
考 斯 道夫 。 亚 克 曼 (Gusgtaf Akerman),“ 通 货 脱 乳 ,、 货 通 数 量 和 和 利 论 ”，1921 年 ; (5) 
讽 交 窑 尔 , “通货 膨 乳 、 贷 馆 数 量 和 利率 ”, 1921 年 ; (6) 奥 林 ,“ 关 于 价格 工 涨 、 贷 带 甩 版 
与 贷 第 政策 ”1921 年 ; (7) 圭 旧 休 (Heckscher)，“ 利 挛 过 低 的 影响 ?”，1931 年 ; 〈8) 柏 
利 斯 曼 (Br sman) “和 直接 通 贷 彩 有 版 时 的 利率 ”, 1922 年 ; (〔9) 大 和 卫 示 ,关于 下 党 利 这 概 
念 ”，14922 年 )\10) 亚 克 曼 “通货 影 有 暖 、 货 鱼 数量 和 利率 ”, 1923 年 ; (11) 狐 克 守 尔 ,“ 答 
复 亚 克 总 先生 ”， 1922 年 ; 《12) 玫 克 赛 尔 “答复 赫 克 体 数 授 ?，1932 年 ; 〈13) 大 律 - 逊 ， 
“关子 贷 身 价值 原理 ”，19232 年 ; 《14) 大 种 动 , “关于 战 时 及 战 后 贷 铝 价值 调 问题 ”， 
1922 283 年 。 
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感到 我 的 一般 论点 本 玉 没 有 被 请 求 修改 *。 这 里 所 襄 的 让步 是 这 
样 的 :“ 有 人 反对 贷 系 利率 降低 应 该 对 实际 (自然 ) 利 末 有 压抑 影响 
的 识 法 ;这样 对 价格 进一步 上 涨 的 刺激 将 涌 失 ， 这 种 可 能 ,- 般 是 
不 能 否认 的 。 实 际 利率 降低 、 别 的 情况 不 变 时 ， 需 要 新 的 实物 次 
本 ， 也 就 是 更 多 的 储 蔷 。>@ 魏 克 赛 尔 认为 储 蔷 增长 的 趋势 可 以 远 
比 相反 的 趋势 为 强烈 ， 因 此 可 以 使 已 经 开始 的 价格 上 涨停 止 。 但 
他 对 于 储蓄 与 实际 利率 之 问 的 这 种 反应 则 部 为 是 “次 要 因素 ”。 

在 我 看 来 ， 这 种 反 帮 的 含义 ， 比 魏 克 赛 尔 所 设想 的 要 广泛 得 
多 。 林 达尔 有 @ 和 帘 尔 达尔 @ 的 分 析 全 指出 “信用 与 货币 利率 的 存在 
是 所 以 决定 自然 利率 构成 因素 的 一 部 分 ”。@ “相对 的 物 物 交换 条 
件 , 倘 下 为 其 发 展 与 货款 契 欧 瑟 以 成 立 的 绥 对 货 种 单位 契 乱 关 涉 ， 
那 是 不 可 想象 的 > 换 匀 话说 , 魏 克 赛 尔 的 自然 利率 这 一 概念 ,在 
动态 分 析 中 ,证 明 是 没有 多 大 用 处 的 。 

现在 我 杰 雹 到 笋 克 赛 尔 对 货 敬 理论 的 提出 ， 在 k 货 种 利息 > 中 
和 在 他 以 后 的 著作 中 另 一 个 相 层 之 处 。 这 并 不 是 说 在 见解 上 有 什 
么 变更 ,而 魏 克 赛 尔 对 于 两 种 分 析 方 法 ,他 自己 似乎 也 庆 没 有 论 及 
其 间 的 优 务 。 

在 < 货币 利 自 > 中 ， 魏 克 赛 尔 仍然 保持 着 他 自己 在 数 年 前 的 咒 
法 ,8 将 耐久 况 本 物品 一 一 房屋 .运河 、 铁 路 等 -一 同 自 然 资 源 一 
般 看 待 。 他 把 它们 称 作 “ 租 金 物 品 "(rent goods)。 对 于 寿命 比较 得 
促 的 原料 ,工具 ,机 器 等 ， 他 称 作 狭 义 的 资本， 与 魔 * 巴 锥 克 的 分 








《< 演 诸 录 》, 瑞典 第 2 版， 第 202 页 。 并 参 踊 卡 赛 尔 ，<《 让 会 经 济 理论 >， 第 48 
< 制定 贷 秤 政策 的 手段 >《 瑞 瞄 交 )， 1930 年 。 
“用 均衡 法 进 行 对 贷 湛 理论 的 分 析 ”，4 对 丝 篆 理论 的 贡献 >, 合 驯 史 艇 ，1933 


前 书 , 第 393 页 。 
前 己 , 第 394 页 。 
< 价值 ,资本 与 租金 >, 1893 年 。 
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析 相 对 照 时 ,这 就 意味 着 比较 地 回复 到 了 “固定 资本 (fixed capi- 
tal) 和 流动 资本 (mobile capi'al) 的 古典 派 的 区 别 ”"。d 这样 束 只 
有 流通 资本 (circulating capital) 作 为 工资 与 租金 的 基金 ， 用 以 途 
付 对 自然 资源 与 固定 资本 的 使 用 ; 在 这 个 基础 上 ,这 束 引 用 了 麻 ， 
蕊 和 维 克 的 迁 回 生 产 方 法 和 投资 平均 时 期 的 理 葵 。 

另 一 方面 , 魏 克 宫 尔 在 < 讲演 录 》(1906 年 及 以 后 各 版 ) 里 则 把 
全 部 窒 相 作为 工资 基金 、 投 变 的 平均 时 期 ， 在 这 里 则 指 由 生 严 中 
的 各 原始 因素 , 即 从 劳动 和 自然 资源 的 投资 到 制 成 消费 品 的 沦 耗 ， 
其 闻 所 和 经 过 的 时 间 ， 这 个 方法 有 其 显明 的 优点 ， 比 如 当 研 究 货 第 
利率 降低 的 影响 时 ,所 有 新 资本 物品 比较 持久 的 倾向 ,可 以 不 依 忽 
观 。 男 一 方面 ,投资 平均 时 其 ,如果 象 在 < 货 禹 利息 > 里 所 证 朋 的 那 
样 用 法 ,期 在 研究 价格 安 动 (例如 在 变化 的 商业 循环 中 7) 时 ,其 概念 
页 加 上 基体、 史 加 比 于 掌握 。 灿 果 斌 将 两 种 方法 的 优点 结合 起 来 ,出 
其 烙 楼 似乎 将 比较 接近 于 后 者 。 那 种 把 非 人 力 的 生产 手段 划分 为 
自然 资源 和 丛林 物品 两 类 的 无效 企图 ,势必 放弃 ;这 样 当 人 退 济 及 弄 
些 己 经 普 手 的 投资 时 ,其 投资 的 平均 时 期 将 无 从 均 起 ,但 找 和 次 时 期 
的 重要 是 在 于 为 了 构成 各 种 次 本 物品 而 进行 的 将 来 话 划 ， 插 不 在 
于 过 去 情况 。 

货 第 利率 与 足以 促使 储 董 与 投资 两 者 相 均 等 的 正 笛 利率 ， 如 
果 这 两 个 利率 趋 于 一 致 时 ， 商 品 价格 水 平 将 保持 不 变 一 一 这 个 论 
点 一 般 认 为 是 魏 克 赛 尔 货 营 理论 的 基石 。 但 魏 克 赛 尔 晚年 时 ， 对 
于 上 述 葵 点 的 切实 可 靠 ， 越 来 越 感到 怀疑 。 他 与 大 和 卫 吏 在 前 一 时 
期 的 夺 痊 ， 对 他 影响 到 怎样 程度 ， 我 们 无 法 断定 。 从 他 地 后 的 论 
文 双 来 推断 ,这 是 由 于 他 辐 商 人 个 对 于 战 时 通货 月 肛 的 起 因 ， 特 别 








Ga 详 本 型 第 9 章 第 荆 部 分 。 
名 “ 断 十 的 那 维 亚 国 家 的 货币 所 是 2”，“《 国 信 轻 济 亲 沁 >，1925 年 ; 诗 女 列 人 本 媚 
附录 . 
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是 对 于 商品 供 量 减少 的 影响 这 些 方面 的 大 葵 ， 使 他 观点 有 了 变更 
有 的 。 竺 

概括 地 说 , 魏 克 塞 尔 的 学 襄 一 一 在 这 一 点 上 , 同 卡 赛 尔 大 体 是 
一 致 的 一 一 是 这 样 : 如 果 对 投资 者 贷 放 的 资金 超过 了 储 苹 , 该 项 储 
营 坤 且 由 借款 者 用 于 实在 的 投资 , 孝 末 总 的 购买 力 将 增长 ,价格 将 
上 涨 。 但 是 储 著 和 投资 之 章 如 果 保持 平衡 ,购买 力 即 保持 不 变 , 价 
格 即 不 会 上 涨 , 至 少 不 致 就 现 有 商品 量 的 任何 缩减 程度 , 作 超 比例 
的 上 涨 。 谈 到 战 时 商品 缺乏 的 影响 时 ， 魏 克 赛 尔 便 指出 5, 这 样 的 推 
葵 反 有 映 了 “对 购买 力 这 个 名 悦 缺 乏 清楚 的 概念 。 这 里 所 涉及 的 并 
题 , 只 是 货币 购买 力 。 因 此 有 理由 可 以 鹏 ,货物 与 劳务 的 市 价 普 漏 
提高 时 ,其 本 身 就 创造 了 为 应 付 较 高 价格 所 需 的 购买 力 o” 此 外 所 
需 的 只 是 “流通 媒介 数额 的 增加 。 如 果 一 切 支付 都 用 支票 ,者 末 这 
种 增加 当然 会 完全 自动 地 实现 。?@ 这 时 每 一 种 支付 工具 的 速度 将 
增加 , 央 为 多 数 人 在 消费 避 惯 上 的 保守 ,超过 了 他 们 在 支付 格 惯 上 
的 保守 。 才 且 由 于 有 些 人 希望 增加 其 现款 保有 量 ， 对 信用 将 发 生 
新 的 需求 。 这 时 从 事 限 制 信用 ， 大 不 一 定 能 压低 这 些 人 对 信和 用 的 
需求 。 “利率 的 提高 ,对 一 切 生产 者 方面 就， 要 从 而 限制 其 对 贷款 
的 需求 ,的 确 是 一 个 相当 有 效 的 方法 ,但 是 对 于 那些 为 了 交换 面 扩 
大 ,只 是 希望 加 强 其 现款 布置 的 人 ,这 个 方法 就 难 望 其 收 到 相 类 效 
果 。”@ 

这 些 其 断 ， 在 我 看 来 是 值得 予以 最 大 注意 的 。 他 把 货 种 机 构 








二” 当 欧 战 时 期 , 魏 克 赛 尔 在 各 种 期 刊 、 报 攻 ' 忆 及 “ 帮 济 社会 ”中 时 常 讨论 到 这 个 
问题 ,但 论点 比较 篇 于 保 宇 。 可 参阅 例如 人 在 < 国人 民 番 济 杂 志 > 里 的 下 列 论文 (1) 魏 上 塞 
泉 ,“ 贷 鲜 利 认 与 商品 价格 ?以 及 册 此 间 卡 赛 尔 教 授 、 同 瑞 电 银行 行 长 英 尔 (MolD) 的 对 
论 ，1918 年 ; (099 大街 进 ， 关 于 价格 下 涨 的 乒 段 研究 7”, 1918 年 ; (3) 大 德 逊 .“ 殴 本 的 定 
量 配给 ，1918 年 ; (4) 赫 完 休 “和 货 氏 价 值 的 油 节 问题 ”，1918 年 。 

多 详 本 韦 防 录 “基干 的 民 维 王国 家 的 贷 鳝 问题”。 

@@ 详 本 书 队 录 “ 斯 于 的 那 维 亚 盏 家 的 货 鱼 问题 ”。 
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方面 的 反应 的 问题 列 于 次 要 地 位 ， 而 从 总 收 大 和 总 的 商品 全 
计 洽 价格 变动 则 题 。 这 奔 很 明 是 , 银 魏 元 堆 尔 所 讨论 4 情况 ,由 于 
少 弘 全 全 有 [上 了 以 货币 大 的 \, 对 消费 品 的 需求 ,很 容易 引起 价格 的 普 
六 上 涨 。 这 不 一 定 售 有 任何 信 比 减少 的 意义 ， 因 为 这 束 增 加 了 上 比 
如 在 帐 册 上 所 表示 的 兆 收 入 ; 所 以 储 瘟 一 一朗 收入 所 得 与 收入 的 
沂 耗 两 者 之 问 的 兰 异 可 以 不 变 ， 辐 时 对 生产 首 贷 款 过 大 的 一 
凡 ; 也 可 以 一 无 关 涉 。 由 此 得 出 的 精 论 是 ,虽然 魏 克 赛 尔 并 没有 这 
样 明白 指出 一 一 郎 使 储 蕾 和 投 赛 两 者 之 间 , 复 一般 所 了 解 的 那样 ， 
获得 了 平衡 ,而 收入 和 物价 仍然 可 以 自如 地 上 升 或 下 降 。 这 样 , 瑶 
克 赛 尔 原 有 理 葵 的 基础 之 一 将 不 得 不 放弃 。 

殊死 礁 尔 对 指出 ， 不 但 购买 力 或 收入 ， 就 是 其 他 如 储 革 和 投 
次 ,它们 的 基本 松 念 并 没有 充分 解 秆 清楚 ,当然 这 个 说 法 是 十 分 正 
确 的 。 在 我 看 来 ,这 一 点 谷 能 做 到 , 那 未 循 着 魏 克 赛 尔 的 路 绕 来 更 
好 地 研究 价格 变动 问题 是 可 能 的 。 虽 然 魏 克 赛 尔 的 工具 是 欠缺 
的 ,但 契 他 的 科学 天 才 ， 使 他 对 于 价格 体系 变动 的 特性 和 形态 达到 
了 深刻 的 观察 ,这 一 点 在 我 看 ,即使 当 他 的 白 然 利率 或 正常 利率 这 
些 概 念 久 已 推翻 时 ， 仍 将 永远 被 认为 是 一 个 们 大 的 科学 成 就 。 关 
于 现在 对 货币 理论 的 基本 原理 ,包括 魏 克 赛 尔 自己 的 页 献 在 内 ,所 
发 生 的 争论 ;如 玉 他 还 在 世 能 够 杀 了 眼见 到 的 话 , 那 将 没有 人 会 比 他 
更 高 兴 的 。 在 他 最 后 一 篇 论文 的 一 段 精 论 里 ， 充 分 显示 了 他 对 于 
货币 们 题 惧 正 科学 的 和 让 虚 的 态度 。 他 很 严肃 地 这 样 就 :“ 至 于 在 
战 后 时 期 ,关于 那 时 的 不 合理 的 ,往往 要 使 人 迷惑 的 价格 波动 、 我 
不 得 不 率 赴 地 说 ,我 所 有 盼 念 最 切 的 是 ,能 够 听 到 有 人 对 这 些 问 题 提 
出 的 权威 意见 ,而 个 是 恋 我 自己 来 斌 作 解 种 ”。 中 

相逢 ， 奥 林 (Bertil Ohlin ) 





G， 诗 本 韦 附 水 “斯 于 的 那 维 亚 国家 的 货币 周 题 ”。 
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这 本 书 内容 并 不 怎样 广博 ， 但 使 我 几乎 不 并 断 地 工作 了 两 年 
多 。 我 的 原意 只 是 想 把 关于 赞成 和 反对 数量 葵 ， 尤 其 是 关于 赞成 
和 反对 复 本 位 制 的 情况 (当时 我 是 倾向 欧 成 一 面 的 )， 作 一 明确 的 
叙述 和 清晰 的 观察 。 但 经 过 思考 ， 不 久 即 使 我 不 得 不 放弃 了 这 个 
简单 的 计划 。 那 种 认为 没有 一 个 完整 的 、 贯 串 的 货 乏 理 论 可 以 代 
巷 数 量 论 的 说 法 我 原 已 怀疑 ; 绝 过 进一步 深入 研究 ,特别 是 对 于 村 
克 以 及 和 他 同 派 的 著作 作 了 研究 以 后 ， 使 我 怀疑 加 深 。 如 果 数 量 
论 是 错误 的 ,或 是 在 相当 程度 上 错 识 的 , 那 末 到 目前 止 ， 关 于 货 圳 
还 只 有 一 个 错误 的 理论 ， 还 没有 正确 的 理论 。 至 于 杜 克 学 派 所 提 
出 的 批 环 ， 在 其 油 极 的 一 夯 有 许多 地 方 是 正确 的 有 了 性 发 性 的 ,可 
是 在 积极 意义 上 所 说 的 不 过 是 一 些 陈 阁 套 应; 这 一 学 派 决 未 能 ,其 
至 也 未 全 让 趴 企图 ,从 事 于 组 织 一 个 完整 的 理论 体系 。 直 到 今天， 
即使 是 最 杰出 的 经 济 学 家 ,大 部 分 也 还 缺乏 贯 实 的 、 合 平 还 树 的 货 
争 理 论 , 这 并 非 过 其 其 漳 。 这 种 情况 ,对 当前 告 答 这 一 问题 的 顺利 
进展 , 自然 是 没有 帮助 的 。 

另 一 方面 ,关于 数量 说, 即使 象 李嘉图 的 那样 其 正 绝 典 著作 里 
就 到 货 第 时 所 提出 的 一 些 说 法 ， 也 引起 了 象 作家 们 随后 所 提出 的 
许多 异议 ,使 人 不 能 钨 所 增 损 地 加 以 接受 。 在 我 面前 唯一 可 能 的 
途径 ,似乎 只 有 德 着 这 位 大 师 的 足迹 前 进 ,去 追寻 数量 论 所 由 产生 
的 一 些 基本 概念 的 合理 精 论 ， 从 而 获得 一 个 应 该 既是 首尾 贯 囊 又 
是 完全 符合 实际 的 理论 。 

从 下 面 所 用 的 思想 路 粮 ， 似 乎 可 以 导向 一 个 有 用 的 精 葵 。 根 
据 李嘉图 所 襄 ， 货 第 过 剩 时 将 通过 两 个 方面 表现 -一 一 个 是 一 切 
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价格 上 涨 ,一 个 是 利率 降低 。 但 李嘉图 着 重 指出 ,后 者 只 能 是 一 个 
尊 时 的 现象 ,因为 一 等 到 价格 与 增加 的 货物 量 已 相 适应 时 ,货币 的 
过 剩 就 不 再 存在 ,而 这 时 的 利率 ,在 其 他 情况 不 变 下 ， 就 必然 恢复 
到 原来 水 平 。 从 要 使 利率 的 降低 多 少 带 有 永恒 性 ， 那 就 必须 使 货 
种 经常 恢 复 过 剩 状态 ， 使 货 名 的 相对 量 不 断 卉 加 。 所 以 象 这 样 一 
个 烙 果 ， 只 能 在 商品 价格 不 断 的 上 涨 中 实现 。 这 一 得 断 应 该 是 能 
普 逼 适用 的 。 实 际 上 在 信用 和 经济 发 展 的 今天 ， 它 已 有 了 进一步 的 
重要 意义 ; 因为 物质 货 名 量 的 增加 不 但 造成 信用 趋 于 松弛 的 原因 ， 
面 且 可 以 产生 使 流通 速度 境 加 (实在 的 或 氏 擅 的 ) 的 精 果 ; 这 将 在 
下 面谈 到 。@ 

假使 金融 机 构 在 非常 优惠 的 条 件 下 供 葵 货 种 或 信用 ， 这 就 必 
然 促使 社会 方面 更 多 地 使 用 货 钢 或 信用 。 精 果 是 价格 高 汪 ; 而 且 
我 们 知道 ,只 要 是 信用 悉 续 松弛 ,价格 即将 继续 上 涨 。 当 然 ， 在 信 
几 紧 缩 时 将 产生 相反 的 精 果 。 

但 是 这 里 须 作 一 重要 补充 。 虽 然 这 是 从 这 些 现 象 的 本 质 就 可 
以 看 出 的 ， 但 往往 被 忽视 ， 千 果 是 草率 地 下 了 与 事实 相 脱 离 的 灶 
境 。 要 晓得 ， 贷 款 所 负担 的 利率 ， 它 本 身 显然 是 决 无 所 谓 高 或 低 
的 ,只 是 对 持 有 货币 的 人 ,就 他 所 能 够 得 到 的 、 或 希望 能 够 得 到 的 
报酬 来 说 时 ， 方 才 是 这 样 的 。 就 稳 对 意义 说, 一 个 高 或 低 的 利率 ， 
并 不 能 影响 原料 劳动 ,七 地 或 其 他 生产 资料 的 需求 ， 从 而 间接 决 
定价 格 的 趋向 。 问 题 在 于 现行 的 货款 利率 和 我 所 拟 称 作 “ 资 本 的 
自然 利率 ”的 这 两 者 之 问 的 比较 。 大 致 襄 起 来 ,自然 利率 同 在 实际 
交易 中 的 实际 利率 是 一 件 东西 。 我 们 可 以 将 这 种 利率 看 作 是 假定 
实物 次 本 没有 货 毓 参加 而 用 物品 贷 出 时 、 在 这 样 的 供求 情况 下 所 
决定 的 利率 ,这 样 就 可 以 获得 一 个 比较 确切 ,虽然 还 是 有 些 抽象 的 


@ 另 一 方面 当 利率 提 高 时 ,又 必 然 趋 向 于 加 速 货 带 流通 , 这 一 显然 的 凶 盾 ,可 以 
从 下 面 第 8 章 里 所 天 述 的 很 容易 地 得 到 解决 , 井 可 套间 本 书 在 以 下 所 襄 到 的 。 
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标准 。 

值得 注意 的 是 这 一 论据 根本 很 简单 ， 实 际 上 几乎 是 一 见 就 了 
然 的 ,但 哆 我 所 知 , 虽 然 有 些 经 济 学 者 也 便 贷 然 扣 到 过 ， 却 从 未 把 
它 当 作 一 个 货 第 与 价格 的 完整 理论 的 基础 。 在 我 看 来 ， 这 当 是 由 
于 利息 理 葵 方面 的 发 展 迄 今 所 存在 的 欠缺 情况 。 经 济 学 家 一 区 不 
俊 地 在 提醒 站 他 们 的 学 生 , 认 为 货 种 与 实物 次 本 不 是 一 件 东西 , 资 
本 的 利息 与 货 种 的 利息 性 质 上 有 所 不 同 。 但 一 等 到 将 这 类 观念 加 
以 运用 时 ， 焉 有 如 有 网 翰 ， 穆 勒 〈J.3. Mil ) 所 襄 的 , 几乎 无 例外 地 
“将 末 者 混 消 起 来 造成 乱 法 解决 的 混乱 ?【〔 而 程 勒 在 葵 证 时 竺 里 然 
问 尽 努力 ,结果 是 显得 更 加 混乱 小 

直到 关于 侈 本 的 丑 实 原理 , 靠 了 哲 巡 斯 (Jevons) 的 天 才 , 象 他 
在 《 政 庆 经济 学 原理 ?2 里 所 号 的 , 靠 了 谭 ， 巴 维 克 在 他 著名 的 《 资 
本 实证 论 » 里 使 之 获得 充分 发 展 以 后 ,方才 有 可 能 对 资本 与 利息 的 
现象 作出 这 样 的 观察 , 犀 就 是 在 纯粹 想象 的 假定 下 , 汉 有 货 种 或 信 
用 的 居间 ， 它 们 可 能 发 生 的 情况 。 同 时 在 出 现货 种 以 后 将 发 生 的 
变化 ,由 此 也 显得 清楚 了 。 这 些 变化 是 根本 性 的 。 那些 “ 货 利 只 是 
资本 形态 之 一 ， 贷 出 货物 无 异 是 “用 货 第 形态 贷 出 实物 资本 商品 ?” 
等 等 的 治 法 都 是 不 正确 的 。 流 动 的 实物 次 本 (也 就 是 物品 ) 是 永 不 
贷 出 的 (即使 在 简单 的 商品 信用 制度 下 )， 和 货 出 的 是 货币 ， 这 项 货 
第 是 夹 出 了 商品 赛 本 去 换 来 的 。 

运 个 止 ， 还 无 法 使 货 向 利率 与 假定 将 实物 资本 用 各 种 物品 贷 
出 时 的 供求 下 所 决定 的 利率 彼此 完全 一 致 。 实 物资 本 的 供给 是 受 
纯粹 的 物质 条 件 所 限制 的 ,而 货 种 的 供给 在 理论 上 是 无 限制 的 , 印 
使 在 笑 际 上 也 是 有 相当 伸 凑 范围 的 : 在 一 定时 期 内 ,同一 宗 货 种 几 


也 寡 阅 < 政 知 沟 济 学 原理 >, 第 3 您 ,第 13 音 关 于 利率 部 分 。 
名 ”我 们 在 下 面 可 以 看 到 ,他 的 旦 和 华 著 作 还 起 完全 根据 旧 观 点 的 。 
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乎 可 以 人 次 数 贷 给 不 同 的 个 人 、 或 货 和 给 同一 个 人 .对 

但 是 ,这 是 完全 肯定 的 , 货 种 利率 迟早 总 要 与 从 本 的 自然 利率 
趋向 一 下 诬 句 话 静 ， 信 各 利率 的 高 低 ， 最 后 只 是 由 实物 资本 物品 
相对 的 过 剩 或 不 足 来 决定 的 。 严 格 就 ， 这 一 点 在 我 看 来 似乎 是 很 
难 谣 通 的 ,除非 能 作出 这 样 的 假定 : 即 丙 种 利率 之 间 的 持久 分 歧 将 
引起 商品 价格 变化 ,这 样 的 变化 将 维和 编 不 断 地 汝 进 , 因 此 在 货 种 人 制 
度 的 实际 情况 下 ， 贷 款 利率 迟早 总 是 要 向 当前 的 资本 的 自然 利率 
水 嘻 看 齐 的 。 

关于 这 一 论点 ,可 以 参阅 巴 师 夏 (Bastiat) 和 薄 印 东 (Proudhor ) 
的 著名 的 通信 ,其 中 谈 到 “信用 的 无 偿 性 ”(8gratuité du erédit ) 的 
部 分 (新 近 由 幕 尔 堡 [Miihlberger] 用 德 文 出 版 )2, 我 就 为 对 这 一 
论点 没有 上 比 它 更 好 的 襄 明 了 。 

不 但 薄 稻 东 , 就 是 他 的 对 方 ， 持 着 相反 证 全 调 的 巴 师 夏 ( 象 巴 师 
复 很 清楚 地 在 第 六 封 信里 所 说 的 3， 也 抱 着 这 样 的 见解 , 认为 假 
使 允许 银行 在 发行 匈 第 时 可 以 无 须 具 有 足 量 的 便 第 准备 ， 它 们 就 
可 以 在 相当 程度 上 减低 贴现 率 ; 而 在 自由 竞争 的 情况 下 ,这 就 是 他 
们 所 要 做 的 。 关 于 这 一 点 ， 拿 我 们 的 情况 和 ”信用 的 无 偿 性 "里 所 
襄 的 村 比较 ,其 问 的 距 况 实在 “ 癌 不 容 昌 ”。 和 无 论 如 何 , 我 们 总 可 以 
很 容易 地 想象 到 这 样 一 个 局 面 : 那 时 信用 制度 是 这 样 的 发 展 , 以 致 
银行 所 需要 保有 的 现金 以 及 其 他 费用 减 到 了 最 低 限 度 。 于 是 根据 
这 一 见解 ， 中 各 和 全 ee 


曙 和 


Q@ 即使 在 商品 信用 中 , 情况 显然 也 是 这 样 的 。 一 个 货 出 者 不 能 供 输 比 他 实际 所 
有 更 多 的 物品 ， 但 是 他 能 供给 任何 数量 的 货 种 一 实际 于 他 所 供给 的 恰恰 就 是 借 人 者 
对 物品 所 狗 定 支付 的 数额 . 

名 《资本 与 利息 , 巴 师 夏 同 萍 鲁 东 的 辩论 ?, 考 斯 道夫 * 非 网 尔 CGustavEiscref ) 
著 , 耶 那 , 1896 年 (< 利息 与 本 金 2?3, 巴 黎 ,， 1850 年 的 沪 杯 一 -- 原 涟 省 )， 
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贷款 利率 在 经 济 学 上 的 依据 及 其 必要 性 ， 关 于 利率 的 被 资本 供求 
关系 所 决定 ,在 这 些 方面 所 提出 的 一 切 理由 ,又 将 怎样 解释 呢 ?1 

这 个 矛盾 是 容易 解决 的 。 这 里 只 须 作 这 样 的 推 戎 :， 货 种 利率 
如 果 经 常 与 资本 的 自然 利率 分 歧 ， 低 于 自然 利率 ， 则 不 仅 将 促使 
价格 上 涨 , 象 巴 师 复 他 自己 所 主张 的 那样 ,而 且 将 使 共 炙 粮 不 断 地 
十 涨 , 然 限 度 地 上 涨 ,因此 使 银行 迟早 要 提高 它们 的 利率 ; 当 货 禹 
利率 高 于 自然 利率 时 ,相反 的 情形 也 可 类 推 。 辐 时 ,从 整个 世界 范 
转 来 看 ,这 也 是 很 清楚 的 ,假使 所 有 的 银行 行动 一 致 ， 这 就 没有 理 
由 认为 货 带 利率 向 自然 利率 看 齐 时 会 八 生 任何 急 旭 的 变动 ， 而 这 
两 种 利率 的 分 歧 , 在 价格 上 发 生 着 相当 的 影响 ,可 以 坚持 一 个 相当 
长 的 时 期 。 于 是 发 生 了 这 样 的 问题 ， 对 于 一 切 可 以 察觉 的 价格 变 
动 ， 这 是 否 是 一 个 恰当 的 解释 呢 ; 这 我 将 在 下 面试 图 证 明 , 所 有 别 
的 解释 都 是 在 玩 辑 上 站 不 住 脚 的 。 

货 黄 的 存量 增加 或 相对 碱 少时 ， 必 然 戏 使 价格 上 涨 或 下 跌 ， 
由 于 它 首先 对 利率 发 生 相反 影响 ,这 是 对 的 ,数量 论 在 这 一 点 上 是 
正确 的 。 但 是 货 第 状态 只 是 情况 中 的 因素 之 一 ,无 葵 如 何 , 假 使 所 
说 的 这 个 时 期 是 不 太 长 的 话 。 还 有 一 个 因素 往往 是 更 加 重要 的 ， 
那 就 是 资本 的 自然 利率 本 身 的 独立 变动 , 它 必然 ,但 一 般 只 是 逐 潮 
地 ,使 货 第 利率 跟着 它 起 相同 的 变动 。 
这 样 就 圆满 地 处 理 了 向 来 对 数量 答 所 持 最 有 力 的 反对 意见 ， 
从 而 使 这 一 理论 与 观察 到 的 实际 现象 一 一 当 价 格 上 涨 时 要 少见 到 
利率 下 降 或 趋向 下 降 , 最 常见 的 倒是 利率 提高 或 趋向 提高 ,而 价格 
跌落 时 利率 则 跟着 下 降 一 -完全 协调 。 

这 里 所 说 的 虽然 显得 很 简单 明了 ， 可 是 在 作 进一步 深入 探讨 
中 却 遇 到 很 大 困难 。 在 进行 的 道路 上 差不多 每 一 步 都 要 温 到 相反 
的 意见 ,这 些 意见 有 的 不 只 是 一 般 人 ,就 是 在 专家 中 也 有 极 深 的 根 
源 ;或 者 是 在 探讨 中 所 获得 的 业 果 , 乍 看 起 来 好 象 是 完全 自 相 蔬 后 
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的 ， 对 于 这 - :此 困难 ,我 总 是 中 实地 对 待 , 决 不 用 完 长 的 学 璋 ， 炒 
希 图 曲解 。， 但 是 我 感到 如 果 能 假 我 以 网 多 的 上 时间， 或 是 在 文字 表 
达 | 我 能 有 殉 好 的 技巧 慎 就 可 以 使 事 体 简单 得 多 , 谈 得 更 加 直 堆 
了 当 , 具有 更 大 的 说 服 力 。 z 

最 糟 的 是 ,要 用 实际 经 验 来 联系 理 其 作 进一步 严密 的 考察 ,还 
须 有 待 于 后 来 。 在 这 方面 我 所 能 做 到 的 ， 已 在 本 书 第 十 一 章 里 做 
了 一 点 ,还 远 不 能 认为 足够 。 这 些 组 致 的 调查 研究 工作 ,为 什么 对 
我 是 一 件 非常 困难 几乎 不 可 能 办 到 的 事 ,我 在 那 一 章 里 作 了 襄 明 。 
任何 理 瑜 ; 优 论 怎样 于 之 成 理 , 价 未 能 经 过 实践 的 完全 认可 ， 就 只 
能 算是 一 个 眶 想 的 室 论 。 我 不 想 志 称 我 的 研究 比 空 花 要 高 一 等 。 
但 是 这 一 研究 的 精 果 ,如 果 轻 最后 证 明 为 正确 的 医 , 我 相信 对 于 它 
不 仅 在 理论 上 而 且 在 代 链 实践 上 的 重要 意义 ， 我 并 没有 作 过 高 的 
评价 。 

关于 货 种 价格 的 平均 水 平 以 及 加 以 衡量 的 可 能 性 这 些 方面 的 
概念, 我 只 是 开始 作 了 初步 的 叙述 。 我 并 不 以 为 通过 这 些 叙 述 , 对 
于 这 类 被 辩论 得 很 激烈 的 央 题 已 作 了 微 底 研究 ， 但 希望 对 于 于 题 
的 港 清 或 者 可 有 所 贡献 。@ 

为 了 使 用 本 书 时 的 方便 ， 书 内 的 一 部 分 文字 系 用 更 小 的 字体 
刊 出 。 这 类 用 小 字 刊 旧部 分 ， 特 别 是 在 初次 阅 苇 时 ,可 以 略 去 ,大 
不 妨碍 文章 首尾 的 连贯。 本 书 第 九 章 全 部 也 属 这 一 类 ， 在 这 一 章 
里 ， 我 试图 在 某 些 腾 定 的 基础 上 对 一 些 理论 作 了 更 加 有 系统 的 说 
明 。 在 那 一 章 开始 时 ,有 一 段 关于 麻 ， 巴 杂 克 的 生产 理论 (他 的 工 
砍 基 金 花 Cwages-fund theory]) 的 叙述 ,这 好 象 是 多 余 的 ,因为 我 





人 在 这 里 我 提 一 提 艾 藻 卫 司 (Eigeworth) 的 值得 称许 的 论述 “衡量 一 般 价格 变 
化 的 若 于 新 方法 ?KK 皇家 基 计 学 会 杂志 > ,1888 年 ) ,这 我 在 别处 未 及 提 到 。 对 货币 鳝 买 
力 的 合理 的 定义 ， 我 在 第 二 章 最 末 一 个 附注 里 将 这 上 见解 归 之 于 帕 力 多 (areto), 实际 
上 上 似 应 妇 之 于 区 治 篆 司 。 
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并 没有 直接 引用 它 。 所 以 这 样 做 ， 只 是 由 于 我 为 了 简化 起 见 ， 对 
生产 时 期 傅 假 裔 了 一 个 不 变 长 度 (等 于 一 年 )。 辣 时 我 至 少 想 说 明 
怎样 可 以 把 这 个 限制 撤 开 。 麻 ， 已 礁 克 的 学 襄 的 所 以 有 用 ， 原 因 
就 在 这 里 一 一 实际 上 这 是 关于 资本 利率 ,工资 和 租金 的 量 , 关 于 资 
本 家 、 工 人 和 地 主 之 则 对 最 后 产物 的 分 配 等 等 作 合 理解 释 的 唯一 
经 济 理 戎 。 

我 在 这 次 研究 中 几乎 没有 使 用 数学 方法 。 这 帮 不 是 圾 我 对 于 
这 一 方法 的 适用 和 有 效 已 经 改变 了 原来 的 看 法 ， 而 只 是 由 于 感到 
我 的 论题 还 没有 成 熟 到 可 以 使 用 这 一 精密 方法 。 在 政治 经 济 学 的 
大 多 数 其 他 范畴 内 ， 关 于 此 一 或 彼 一 因素 在 经 济 过 程 中 的 反应 ， 
至 少 其 方向 是 一 致 的 ， 于 是 第 二 步 就 有 必要 从 事 于 精确 的 数量 关 
条 上 的 探 午 。 但 是 关于 本 书 所 集中 研究 的 主题 ， 还 存在 着 正 反 两 
方 ， 还 在 热烈 地 雪花 中 。 比 如 当 信用 趋 于 松弛 时 其 对 于 价格 的 影 
响 这 一 问题 ， 所 有 三 种 可 能 的 不 同意 见 ， 在 第 一 流 作家 里 都 存在 
着 : 一 说 价格 趋 涨 ,一 襄 并 无 影响 ,一 襄 ( 象 杜 克 就 是 这 样 ) 价 格 趋 
跌 。 就 这 些 不 同意 见 中 ,我 若 果 能 导 引 读者 趋向 于 其 中 之 一 , 那 将 
使 我 感到 我 已 有 了 足够 的 成 就 。 

另 一 方面 ， 我 在 一 个 附录 @@ 里 列 信 了 一 段 具 努 利 (Bernouilli) 
法 则 ,也 就 是 所 谓 大 数 法 (Law of Large Numbers ) 的 数字 例证 ， 
用 来 论述 现金 准备 量 的 幅度 以 及 货 移 的 流通 速度 。 关 于 机 遇 法 
(Probability ) 的 理论 一 一 上 述 的 杰出 而 重要 的 法 则 就 是 由 此 推演 
出 的 一 一 要 采用 一 种 使 非 数 学 家 也 可 问津 的 方式 ， 就 我 所 知 是 无 
法 办 到 的 。 我 就 这 样 进行 了 推荐 ， 但 只 限于 在 尽 可 能 简 哩 的 情况 
下 ,这 在 大 部 分 场合 也 还 是 适用 的 。 

我 卉 不 担任 教授 职务 ,因此 只 是 在 特别 补助 下 , 才 使 我 有 可 能 
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进行 科学 研究 工作 。 首 先 我 要 向 罗 偷 基金 团 (Lorén Foundation) 
的 当局 表示 深切 感谢 ,他 们 第 三 次 输 了 我 怀 慨 补 助 。 

还 有 使 我 威 到 特别 愉快 的 ， 是 应 向 瑞典 政府 对 我 这 一 工作 所 
给予 的 补助 表示 敬意 。 

北 勒 斯 劳 (Breslau) 的 中 图 . 谷 次 拆 (Otto Gutsche) 先 生 再 一 
次 对 原稿 的 文字 方面 作 了 仔细 审 广 , 由 于 他 亲切 的 指示 ,还 使 我 得 
以 注意 到 原稿 里 对 某 些 要 点 的 茧 名 和 不 够 明朗 的 地 方 、 

秽 特 ， 魏 克 赛 尔 
1398 年 1 月 ,局 布 功 拉 (Upsala)。 
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当 一 般 价格 水 平 发 生变 动 时 ， 必 然 激 起 极 大 的 关切 。 变 动 的 
起 源 往往 暧昧 难 明 ， 而 对 于 国家 的 经 济 和 社会 生活 则 势必 发 生 深 
列 影 响 。 

由 于 生产 条 件 和 技术 进步 的 变化 ， 各 个 种 类 的 商品 的 交换 价 
值 发 生 相对 的 变动 ,是 一 个 必然 而 且 显明 的 嬉 果 。 由 此 对 各 个 生产 
和 消费 阶级 所 造成 的 损害 ,可 以 由 于 需求 的 变化 ,或 由 于 赛 本 、 范 
动 和 土地 从 恤 利 已 经 较 少 到 一 利 变 为 较 多 的 生产 范围 的 移动 ， 在 
不 同 程度 上 获得 调整 。 

但 是 当 全 部 或 大 部 分 商品 的 货 系 价格 上 涨 或 下 跌 时 ， 那 情况 
就 不 同 了 。 这 时 就 不 再 能 通过 需求 的 变化 ， 或 生产 因素 由 生产 的 
这 一 部 门 到 那 一 部 门 的 移动 ， 来 进行 调整 了 。 这 时 的 转变 将 迟 稳 
得 多 ,在 不 断 困 难 下 进行 ,而 且 永远 不 会 完成 ; 因此 总 有 些 被 社会 
处 理 失 当 的 残余 部 分 ， 暂 时 或 永久 地 遭 留 下 来 。 

价格 普天 上 汉 , 对 于 那些 固定 的 化 种 收入 者 自然 是 不 利 的 ( 现 
在 的 情形 是 社会 团体 ， 也 就 是 襄 这 样 的 社会 阶层 正在 不 断 增加 ); 
对 于 那些 用 种 促 方式 货 出 货 句 资 本， 由 此 获 致 其 全 部 或 大 部 分 收 
入 者 ,也 是 不 利 的 ( 象 这 样 构成 的 一 个 阶 航 ， 自 然 不 只 是 限于 芙 下 
宾 本 家 阶 航 )， 只 要 当 利率 的 相应 提高 不 能 与 货 第 购 尖 力 的 降低 
相抵 消 时 ,情形 就 不 苑 是 这 样 。 最 后 ,价格 的 普 吉 上涨， 对 于 劳动 
者 ,在 他 们 对 工资 的 相应 提高 还 没有 强制 执行 的 权力 时 ,也 是 不 利 
的 。 但 森 要 志 记 ， 工 资 的 提高 也 可 以 是 价格 上 涨 的 前 对 ， 成 为 沽 
价 的 直接 原因 。 这 戴 如 以 下 所 将 提 到 的 ， 凡 价格 水 平 逐渐 而 坚 稳 
地 提高 时 ,这 样 就 是 最 有 可 能 的 演变 程序 ,这 与 由 投机 性 的 收购 之 
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类 而 引起 的 偶然 变动 是 相反 的 。 由 此 可 见 ， 倘 没有 作 进 一 步 的 适 
当 补 充 ， 而 贸然 将 价格 上 涨 说 成 是 对 劳动 者 足以 造成 普通 损害 
是 不 妥当 的 。 另 一 方面 ,价格 的 上 小 趋势 对 企业 精 簿 和 无疑 的 是 一 种 
或 多 不 过 这 一 优点 也 许 往往 是 徒 有 其 名 的 ， 因 为 最 常 兄 的 是 一 
些 不 健康 的 投机 活动 ,往往 在 这 时 来 车 合 在 一 起 , 它 所 根据 的 是 纸 
上 的 沼 荣 而 不 是 确实 的 经 济 事实 ,以 致 千 果 引 起 信用 过 度 扩 张 、 信 
用 混乱 和 和 危机。 

当 一 切 商品 价 格 持久 地 下 路 时 ,大 都 说 为 其 优 害 性 也 并 不 小 。 
在 工作 万 而， 诚然 ,用 同样 的 工资 可 以 换取 较 多 的 生活 必需 品 ， 但 

这 一 优点 往往 被 由 于 价格 下 跌 所 引起 的 其 他 千 果 所 掩盖 。 企 业 竣 
痪 了 ,结果 是 失业 增加 ,工资 降低 。 还 有 -- 层 ， 低 的 价格 水平 往往 
是 工资 在 先 降低 的 精采 ; 这 样 , 低 价 的 影响, 除 与 低 工资 相抵 消 外 ， 
显然 别 无 其 他 作用 。 最 后 还 有 一 点 ;也 许 是 在 这 方面 最 重要 的 : 当 
价格 低落 上 时， 直接 或 闻 接 课 税 对 工人 及 一 般 小 市 民 的 压力 将 更 加 
沉重 。 政 府 及 市 府 官员 的 薪金 是 不 大 会 随 着 生活 费用 按 上 比例 降低 
的 。 国 家 的 个 权 人 ,和 一 切 别 的 债权 人 一 样 ,这 时 要 求 着 与 以 前 同 
样 的 利息 ( 货 莹 换算 方面 的 可 能 变动 除外 ), 那 就 是 襄 , 它 的 债权 人 
如 果 大 部 分 在 国外 ， 上 整个 国家 的 负担 将 相应 地 加 重 。 而 且 尺 管 价 
格 在 下 降 , 如 采 国 家 (或 市 府 ) 仍 照 原来 水 平 征收 租税 和 其 他 收入 ,， 
这 歼 大 都 带 有 一 种 诱惑 力 ， 使 政府 或 多 或 少 地 倾向 于 混 费 ， 很 少 
温 到 充分 有 力 的 抵抗 。 

的 确 , 在 有 些 情况 下 ， 由 十 价格 水 于 提高 或 下 降 的 结果 , 某 些 
特种 事业 会 获得 很 大 利 盒 。 但 如 将 有 利和 不 利 的 南方 面相 互 比 较 
加 以 估量 时 , 则 毫 无 疑问 ,后 者 总 是 占 优 势 的 ; 这 不 但 是 因为 对 社 
会 机 树 的 任何 扰乱 ， 它 本 身 藉 是 一 个 舟 害 ， 而 且 因 为 个 人 收入 偶 
然 或 意外 的 增加 及 由 此 所 获得 的 好 处 ， 其 产 重 意义 是 远 远 不 能 与 
由 于 相等 幅度 的 收入 意外 减少 所 蒙受 的 损害 相 比 拟 的 。 
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但 有 一 种 流行 很 广 的 信念 ， 以 为 最 理想 的 情况 是 绪 价 格 作 和 
楼 而 坚 稳 的 上 涨 。 的 确 有 许多 人 ， 对 于 若干 世 作 以 来 货币 价值 的 
减低 看 作 是 上 帝 的 主宰 , 亡 为 上 代 不 负责 任 地 借债, 加 重 了 子孙 的 
负担 ,其 及 于 规 代 的 不 幸 后 果 ， 由 此 得 以 轻 碱 ;不 过 对 于 过 去 那些 
政府 答 助 上 帝 意 由 ,使 贷 名 妈 值 的 贤明 措施 是 有 着 不 同意 见 的 。 这 
些 寻 置 之 不 论 。 由 于 现代 人 们 所 信赖 的 ， 已 不 再 是 自然 势力 的 恩 
惠 ,而 是 自己 的 力量 和 远见 ,所 以 对 于 过 去 所 造成 的 错 珊 以 后 怎样 
换 救 , 当然 已 不 需要 象 前 人 那样 的 特别 重视 。 还 有 一 层 , 价 格 的 汲 
渐 上 涨 ， 假 使 要 使 它 依据 一 个 大 致 已 经 拟定 的 计划 进展 ， 也 就 是 
说 对 价格 的 涨 势 可 以 在 事前 有 把 握 地 加 以 估 定 的 话 ， 痢 就 必须 在 
一 切 商 业 奖 罗 早 将 这 一 点 计 入 ; 千 果 势必 使 这 一 假定 是 有 利 的 影 
响 三 到 最 低 限 度 。 从 有 人 宁 磊 价格 水 平 不 断 上 升 而 不 磺 其 稳 静 不 
动 ,这 就 有 力 地 提醒 了 另 一 些 人 ,使 他 们 为 了 更 加 有 把 握 地 赶 乘 上 
火车 而 故意 将 表 开 得 快 一 点 。 但 是 要 达到 这 一 目的 ， 他 们 对 于 自 
已 的 表 走 得 快 些 这 一 事实 ,必须 是 不 自沉 的 ,一 直 不 自觉 的 ;不然 
的 话 , 他 们 如 惯 地 把 这 额外 的 几 分 链 庆 算 在 内 , 那 就 不 管用 什么 余 
俩 ,办 葛 还 是 要 迟到 的 。… 

这 样 说 ,我 们 对 于 未 来 的 价格 制度 ,车 果 有 加 以 规定 的 充分 权 
力 , 则 为 了 各 种 事业 团体 把 大 多 数 的 共同 利 侈 ,最 理想 的 局 面 ， 和 无 
疑 的 ,将 是 在 不 干预 各 种 商品 相对 价格 必然 变动 的 前 提 下 ,使 货 链 
价格 的 一 般 水 平一 -这 一 概念 的 确切 意义 随后 还 要 识 到 一 一 完全 
平静 稳定 。 

然则 这 样 的 规定 为 什么 不 包括 在 实际 政治 的 范围 以 内 昵 ， 按 
就 相对 价值 而 论 , 这 已 如 前 述 , 其 变动 决定 于 自然 的 原因 ， 这 些 原 
因 ， 有 一 部 分 是 全 非 人 力 所 能 控制 的 。 使 用 关 向、 国家 津贴 、 出 口 
奖励 等 类 办 法 ,来 试图 部 分 地 变更 相对 价值 的 自然 秩序 ,其 精 果 必 
然 使 社会 受到 若干 捐 害 。 这 样 的 尝试 ， 必 须 认为 是 违背 情理 的 。 
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在 另 一 方面 ,所 请 绝对 价格 一 一 货 第 价格 一 - 纸 最 后 分 析 , 范 是 一 
个 习惯 问题 ， 决 定 于 价格 标准 的 选择 ， 这 是 在 我 们 自己 的 权力 以 
内 所 能 决定 的 。 然 而 这 样 的 选择 ， 多 少 也 还 是 要 受到 某 些 自然 条 
件 所 锡 制 。 这 里 只 须 提 一 提 我 们 在 铸造 钱币 时 ， 好 象 是 有 些 外 界 
因素 迫使 我 们 采用 了 贵金属 ， 在 现代 特别 是 黄金 ， 作 为 铸 第 的 材 
料 。 但 这 些 自然 条 件 根本 只 是 属于 次 要 地 位 ,或 者 说 得 更 确切 些 ， 
把 它们 看 作 超过 次 要 地 位 是 经 对 不 委 的 。 因 为 人 类 是 自然 的 主 
人 ,不 是 奴隶 ,而 涉及 化 第 问题 这 样 一 个 非常 重要 的 范畴 时 ， 情 形 
就 更 加 是 这 样 。 

关于 如 何 实现 人 们 对 价格 制度 的 上 述 的 这 样 一 种 理想 ， 泛 目 
前 止 成 就 还 很 少 。 货 第 理论 及 实践 方面 的 进展 ,对 于 和 如何 使 标准 
价值 和 价格 能 达到 想象 的 稳定 这 一 点 还 很 少 真 献 。 这 一 方面 的 失 
败 , 可 以 从 前 一 世 缉 ， 特 别 是 其 后 咎 期 的 物价 历史 获得 充分 证 明 。 
哉 然 ， 自 上 世 缉 中 叶 到 锡 1873 年 这 一 时 期 间 一 般 价格 水 平 (以 金 
计 ) 的 上 涨 ， 和 搂 着 自 是 年 起 直至 今日 9 这 一 时 期 间 的 下 跌 ,其 泪 
跌 的 实际 幅度 ,以 及 交换 价值 或 货币 购买 力 相 应 变化 的 幅度 ,各 方 
面 有 不 同意 见 。 这 是 很 容易 理解 的 。 首 先 ， 这 些 价格 变动 并 没有 
在 不 同 国家 中 均等 前 进 的 理由 。 实 际 上 由 于 种 种 原因 ， 在 下 面 还 
要 谈 到 ， 这 种 变动 必然 是 不 均等 的 。( 精 尔 伯 克 CSauerbeek] 与 索 
特 具 尔 CSoetbeer] 所 制 的 物价 表 ， 双 方 所 以 微 有 分 歧 , 这 在 精 尔 伯 
克 自 己 也 全 指出 的 , 也 许 就 在 这 里 可 以 得 到 解释 。)@ 其 次 对 于 平 
均 价 格 水平 这 一 概念 ， 要 和 给 以 明确 意义 ， 是 有 不 小 的 困难 的 。 最 
后 ,究竟 那 一 些 价格 应 该 包括 在 内 ， 还 没有 一 定 准 见 : 是 象 一 直 惯 
常 所 做 的 那样 只 包括 批发 价格 ,还 是 也 包括 雾 售 价格 呢 ; 是 只 包括 
商品 价格 ,还 是 也 包括 劳务 价格 ,特别 是 劳动 者 的 工资 呢 ; 等 等 。 对 
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这 些 间 题 ， 在 下 一 章 里 将 试 作 一 简要 答复 。 

”虽然 有 这 许多 不 同 的 意见 ， 而 且 一 向 所 使 用 的 方法 也 不 能 说 
移 对 无 可 非 渡 ， 但 对 其 主要 焙 果 的 实际 准确 性 还 是 无 可 怀疑 的 。 
在 历史 的 早年 时 期 ,特别 是 在 个 别 国家 里 ,价格 的 相当 或 较 猛 烈 变 
动 , 这 类 例 了 是 枯 多 的 。 但 是 应 亦 记 得 , 那 时 还 盒 行 着 自然 经 济 制 
度 , 它 比 现在 的 情况 要 广泛 得 多 一 一 在 广大 范 团 内 , 那 时 它 在 私人 
经 鹿 以 及 公共 上 经 鹿 中 还 占 着 统治 势力 。 那 时 贯 金属 ， 或 货 种 的 相 
对 价值 虽然 变动 很 大 ,但 定 所 发 生 的 影响 , 比 现 在 继 然 是 极 微 小 的 
价格 变动 所 发 生 的 要 小 得 多 ,因为 现在 的 货币 制度 ( 束 这 一 名 词 的 
息 广 义 次 ,包括 信用 制度 ) 差 不 多 已 是 恬 于 全 体 的 。 

前 已 述 及 ,大 当 前 的 经 济 发 展 情 况 来 裔 ,要 用 一 个 不 变 的 价值 
人 度 来 防止 这 些 粉 扰 ， 不 能 诈 为 是 不 可 想 浊 的 。 可 是 这 个 问题 在 
理 葵 上 的 办 难 却 逻 远 超过 实际 。 首 先 需 要 明确 什么 吓 做 货 乏 购 天 
力 , 其 次 是 怎样 加 以 衡量 ,至 于 其 价值 变动 的 原因 也 腑 有 一 个 明确 
见解 。 然 后 不 不 难 找 到 实际 方法 ,使 理论 上 的 制 断 转 为 适当 的 措 
施 。 这 里 所 提 到 的 两 个 理论 上 的 问题 ,其 中 第 二 个 , 即 怎 样 衡 量 货 
种 购买 力 , 足 比较 册 难 得 多 的 轩 题 ,我 们 将 子 以 主要 的 注意 。 但 我 
个 首先 将 试图 对 第 一 个 胸 题 , 即 货 第 购 天 力 的 意义 ,作出 一 个 尽 可 
巧 明 确 的 答案 。 
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如 果 在 时 间 的 两 个 不 同 定点 之 间 ， 一 切 商 品 都 村 这 不爽 地 按 一 
着 同样 比率 上 涨 或 下 跌 ， 则 我 们 说 货 第 对 商品 的 购买 力 按 着 同样 
比率 提高 或 下 降 了 ,这 样 的 说 法 是 完全 正确 的 。 但 这 样 一 个 情况 大 
构 是 从 来 也 没有 的 。 因 为 即使 可 能 有 一 种 普 汤 力量 ， 对 一 切 价格 
起 到 同一 方向 的 作用 ,预计 可 以 引起 完全 一 致 的 变动 ,但 往往 还 会 
有 由 于 生产 和 滑 费 情况 不 断 变 化 所 形成 的 别 的 力量 ,同时 在 活动 ， 
精 果 必然 促使 相对 价格 作 不 同方 式 的 变动 。 最 后 的 精 果 是 ， 有 些 
商品 价格 比 别 的 有 了 较 高 的 涨 势 ， 有 时 甚至 一 -种 或 多 种 商品 价格 
下 跌 , 而 其 他 则 上 涨 。 : 

我 们 总 是 可 以 这 样 襄 , 对 商品 的 货 第 购买 力 的 芙 正 变 动 ,必然 
在 于 所 有 各 种 价格 变动 中 两 个 极端 价值 之 间 的 某 处 。 但 是 在 实际 
进行 时 要 党 取 一 个 比较 精密 的 、 使 人 无 可 辩 难 的 方法 ,就 成 为 很 困 
难 的 问题 。 

这 一 点 大 臻 是 清楚 的 ,也 是 现在 一 般 所 公认 的 ， 就 是 说 ,要 获 
得 满意 解决 ， 必 须 注意 到 货物 实际 交换 的 量 , 易 车 之 , 序 各 类 不 同 
商品 的 不 同 轻 济 意义 。 如 果 这 一 点 汽 有 做 到 ， 则 平均 价格 的 整个 
问题 就 显得 模糊 不 清 ; 而 采用 通常 所 可 用 的 方法 时 ， 在 某 种 情况 
下 ,还 可 能 导向 相反 的 精 果 。 这 可 以 很 容易 地 举例 就 明 :一 一 

为 简化 起 见 ， 这 里 所 考虑 的 只 限于 两 个 商品 或 两 个 种 类 的 商 
品 。 这 些 商品 在 某 一 时 间 定 点 的 价格 (指数 )， 兹 按 惯例 以 100 表 
示 。 然 后 在 另 一 稍 后 的 时 间 定 点 ,假定 商品 A 的 价格 涨 高 了 一 售 ， 
其 指数 变 为 200， 而 商品 B 的 价格 下 跌 了 一 御 ， 因 此 其 指数 只 是 
50。 依 照 罚 用 的 方法 ， 利 用 算术 平均 数 演算 ， 这 两 种 商品 的 总 指 


rr 
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数 或 平均 价格 ,应 为 寺 (200 十 50)= 125; 表示 平均 价格 水 平 上 升 
Ff 25%, 

但 是 我 们 同样 也 可 以 从 后 一 个 时 间 开 始 ， 将 这 一 个 时 间 的 价 
格 以 100 表示 。 如 此 这 两 种 商品 在 前 一 个 时 间 的 指数 将 分 别 表示 
为 50 和 200, 总 指数 则 为 (50+200)=125; 于 是 所 得 到 的 精 
果 与 上 一 节 所 得 出 的 相反 ， 即 在 所 考虑 的 期 间 ， 平均 价格 下 降 
T 了 20%。 

这 里 所 犯 的 错误 不 在 于 采用 了 算术 平均 数 ,而 是 在 于 ,如 前 所 
述 ,没有 考虑 到 商品 的 数量 。 确 定 指数 的 通常 方法 所 以 有 其 性 正 
意义 ,只 是 在 于 假定 这 一 指数 适用 于 这 样 一 些 数量 的 商品 ,这 些 商 
品 的 每 一 种 ,在 条 用 为 基期 的 那 一 个 时 间 ,得 以 用 等 量 的 货币 《 比 
如 100 再 万 马克 ) 购 得 。 如 果 在 后 一 个 时 间 定 点 ,这 样 一 个 商品 租 
合 ， 蔷 如 咖啡 “公斤 十 糖 5 公斤 所 值 的 是 200 十 50 一 250 有 百 刀 忆 
克 , 而 不 是 象 上 面 所 说 的 200 百 万 马克 , 则 毫 无 疑问， 可 以 禹 它们 
的 价格 ， 也 就 是 说 在 那个 程度 上 两 种 商品 的 平均 价格 ， 是 上 涨 了 
25%。 另 一 方面 如果 将 在 后 一 时 间 定点 的 那些 价格 ,每 个 均 
以 100 表示 , 那 我 们 实际 上 就 必须 事先 设 定 一 宗 不 同 的 商品 组 合 ， 
警 如 咖 嘎 记 4 公斤 十 糖 25 公斤 一 这 就 是 100 百 万 马克 可 以 购 
得 的 数量 一 一 ; 由 此 可 以 显然 看 出 ,这 样 一 个 商品 组 合 的 价格 ， 在 
所 考虑 的 期 间 并 没有 上 涨 而 是 下 跌 了 。 

哲 固 斯 所 介 相 的 方法 ,采用 了 几何 平均 数 ， 它 有 -个 形式 上 的 优点 ， 不 
给 向 前 或 向 后 推算 ， 可 以 获得 同样 结果 。 这 一 点 固然 应 靶 肯 定 , 但 在 别 的 方 
面 ,这 一 方法 是 完全 武断 的 。 它 完 全 不 顾 到 各 种 商品 的 数量 ， 这 样 在 某 种 傅 
况 下 ,或 者 就 会 产生 不 可 能 有 的 待 果 。 有 些 人 主张 采用 所 诗 蚀 和 平均 数 (har- 
monie mean)， 但 比 鞍 通常 所 使 用 的 方法 ， 也 并 竣 有 什么 实际 优点 。(《 如 所 
周知 ,这 个 方法 须 引 用 价格 的 倒数 的 算术 平均 数 , 然后 再 度 使 用 倒 涩 ; 换 句 疾 
说 , 它 所 运用 的 不 是 商品 单位 的 货 各 价值 , 而 是 所 讲 俱 种 单位 的 商品 价值 。) 
假使 不 顾 到 实际 消费 的 数量 , 则 这 一 方法 正 问 别 的 一 样 , 将 导向 不 可 能 有 的 
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或 相 予 悄 的 结果 。 
如 果 要 确定 在 一 个 经 济 系 统 中 实 际 消费 数量 的 大 构 价值 是 
可 能 的 应 ， 则 不 难 获 得 价格 的 平均 水 平 上 升 或 下 降 一 一 也 驳 是 货 
第 购 天 力 减 低 或 增长 一 一 的 尺度 。 但 要 做 到 这 一 悄 ， 吊 在 对 上 比 的 
两 个 时 间 定 点 内 ,这 些 数 量 必须 假定 是 相同 的 ,或 者 是 按 着 同样 的 
比率 变动 的 。 束 上 述 前 一 个 情况 而 论 全 (后 一 i 很 容易 由 此 类 推 )， 
对 于 前 一 个 时 间 定 点 的 商品 数量 ， 其 每 种 商品 各 以 克 用 的 日 位 相 
计 的 , 斌 以 mb mw … 表 示 ， 其 每 个 单位 的 价格 以 Pb po … 表 示 ， 
对 后 一 个 时 间 定 点 的 单位 价格 上 多 pi Px, … 表 示 。 那 末 于 解答 
2 时 其 公式 为 

(mpi+ mepstt) (Yi1Dtt 十 oz202s 十 … .) = 一 100 . (100+%w )， 
由 此 可 以 毫 不 含糊 地 求 出 平均 价格 水 至 上 小 或 下 跌 的 月 分 率 。 

”一 般 地 就 ,在 两 个 时 间 定 点 内 ,特别 是 当 刚 者 相距 很 远 的 时 候 ， 
由 于 实际 演 费 商品 的 复杂 ,其 商品 和 组合 的 内 容 往 往 是 全 然 个 同 的 。 

当 发 生 这 样 的 情况 时 ,我 们 的 问题 事实 上 就 优 法 解决 ,或 者 更 
恰当 些 ,是 没有 足够 的 资料 以 次 解决 。 这 就 惠 接 证 明 , 在 所 述 的 这 
丽 个 时 间 内 所 消费 的 是 不 同 的 商品 ， 上 比如 以 肉 类 为 主 的 食品 代替 
了 以 琴 类 为 主 的 ,小 麦 代替 了 裸 麦 , 茶 和 咽 嘎 代 蔡 了 酒精 ,石油 代 
替 了 木柴 和 油 。 要 确定 这 些 食料 . 驳 料 、 燃 料及 照明 材料 在 若干 年 
的 过 程 里 是 贵 了 些 还 是 贱 了 些 , 单 知道 各 种 不 同 的 价格 是 不 够 的 。 
最 低 度 必 须 做 到 对 各 种 不 同 商品 ， 能 厂 其 营养 价值 .口味 .燃烧 价 
值 各 方面 加 以 比较 。 

”这 一 点 雷 厄 (Lehr ) 襄 得 很 对 (与 德 治 比 欧 CDrobisch] 相反 ), 
两 种 不 同 组 合 的 商品 ， 基 数量 不 能 直接 加 以 比较 .由 然而 雷 厄 对 
” @ < 对 价格 统计 的 页 献 >》( 美 因 河 边 之 法 兰 克 稿 [Frankfurt a/M]，1885 年 )。 
这 里 我 引用 了 林 最 (Lindsay) 的 著作 。 林 氏 在 他 的 《1850 年 以 来 俱 金 启 价 格 的 变动 y 


【 嘟 那 ,1893 年 ) 里 ,对 于 有 关 衡 量 平 均 价 格 水 竺 间 题 的 各 种 方法 ， 作 了 相当 宪 备 的 篇 
述 ; 但 他 对 于 各 种 方法 的 意见 ,我 不 能 在 每 一 点 上 完全 同意 。 
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于 他 自己 所 已 经 承认 不 能 解决 的 闪 题 , 却 去 试图 解决 。 时 这 样 做 ， 
当然 须 在 采用 新 的 和 主观 的 假定 下 方才 可 能 ， 其 辕 果 有 时 与 捉 实 
尚 能 大 和 致 符合 ,而 有 时 划 与 事实 直接 了 矛盾 。 


雷 厄 采用 了 所 谓 “ 满 足 单位 "(unit of satisfaction) 这 一 构 念 , 它 的 酒 意 
是 指 一 个 指定 商品 ,可 以 平均 地 在 某 一 时 期 内 , 用 货 笛 的 一 个 单位 (上 比如 一 个 
马克 ) 购 得 的 那个 数量 。 仍 用 上 面 所 用 的 代号 ， 将 后 一 个 时 间 定 点 所 消费 的 
数量 作为 m11, mas…。 这 就 很 容易 地 看 出 ， 对 于 商 唱 A 这 样 一 个 满足 单位 
的 量 可 以 近似 地 表现 为 > 一 夺 一， 商品 PB 为 7 生生 一, 余 类推 
在 前 一 个 时 间 定 点 所 消费 的 商品 A, 其 满足 单位 数 为 


mi(PI1m1 + D11m11) 
111 


《 即 以 一 个 满足 昌 位 的 量 除数 量 m1 ) ,至 于 在 后 一 定点 时 间 , 其 效 为 


mi1(P1m1 +pi 1%11) 
M1 十 ?11 


商品 B 的 情况 相 类 , 余 类 推 。 最 后 我 们 得 办 在 前 一 个 起 点 时 间 - 一 个 满足 单位 
的 平均 价格 的 量 吓 











Pi1mi1 十 Pam 十 … 
PTD md me pom Daem 2 90 9 22) 4+... 
1 二 111 ms 十 nag 


Pi 二 





部 以 被 消费 了 的 满足 单位 总 数 除 货 御 支出 总 数 。 同 样 的 , 在 后 一 个 时 间 定 操 


P11 二 2p113211 十 和 ss7228 十 … 
7211(DP1781 十 知 1 mii) mas (PamaT Poamaa) i.... 
M01 二 Ht11 LT i 








于 是 Pi 与 已: 的 比例 , 印 假定 为 足以 胡 现 介 于 两 个 定时 之 间 那 一 段 期 间 所 
八 生 的 价格 的 平均 上 涨 或 下 哎 。 

林 最 @ 认 为 这 个 公式 “就 一 切合 理 的 需求 而 并 是 正确 的 ,适用 的 ”, 但 也 
表示 反对 ,认为 它 “ 包 含 太 广 ”， 它 “同时 对 消费 的 变动 也 要 加 以 衡量 ,而 这 并 
不 是 问题 中 的 一 部 分 "。 这 样 的 反对 意见 在 我 看 来 解 不 正确 也 实在 入 明 期 ， 
因为 消费 的 各 种 的 量 在 这 里 并 不 是 加 上 衡量 或 推 基 , 省 》 只 是 供 作 算出 价 谷 变 
动 的 必需 资料 的 一 部 分 。 但 林 最 何以 能 接受 这 个 公式 ， 我 感到 很 难 理解 。 在 
我 看 来 ， 推 渝 的 精 果 ,不 得 不 误 为 雷 厄 的 方法 在 理 , 痊 上 是 站 不 住 脚 的 。 这 个 


Gd， 据 前 引 著 作 。 
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方法 在 某 种 情况 下 ,可 能 导致 完全 反常 的 箱 果 , 这 可 以 从 下 面 一 个 例子 证 明 。 

假定 在 逮 莘 系 芍 中 基 一 个 时 期 ， 由 于 小 考 的 价格 高 ， 制 面包 时 差不多 完 

全 改 用 了 铁 变 。 过 了 一 个 时 期 , 刍 麦 价格 跌落 了 百 分 之 10, | 而 小 麦 却 距 了 百 

分 之 25 ,由 于 这 样 变动 的 铺 果 ， 这 时 市 面包 就 完全 仍 用 小 麦 ， 几乎 不 再 将 费 委 

麦 。 假使 用 雷 尼 的 公式 来 确定 对 面包 的 货币 购买 力 的 变动 ， 划 显 然 必须 使 
m1 二 0, mss 二 0 《以 小 麦 为 两 品 A ,和 裸 才 为 商品 B)。 于 是 


Pi=t =1, P=S!m =1o 
P22 117%11 








因此 =1。 
换 半 之 , 即 畏 花 是 面包 原料 的 不 均 价格 完 双 稳定 不 变 。 但 这 样 的 竺 论 不 可 能 
正确 ,因为 两 种 原料 均 猎 假定 是 吻 了 价 的 。《〈 关 于 评价 的 正确 方法 下 面 将 述 
及 。) 

在 这 样 以 及 相 类 的 场合 ， 最 紧要 的 是 将 已 知 的 与 不 知 的 或 不 
可 知 的 划分 清楚 。 假 使 在 两 个 时 间 定 点 所 实际 消费 的 数量 是 知道 
的 ,这 就 可 能 从 前 一 个 定点 时 间 的 浓 费 开始 ， 从 而 计算 ,从 每 一 种 
组 合 商品 都 按照 后 一 定点 时 间 的 价格 购买 时 ， 相 当 于 这 个 组 合 商 
品 的 费用 是 多 少 。 这 时 如 采用 上 面 的 公式 (上面 解答 x 时 所 用 的 
公式 ) 显 然 可 供 作 平均 价格 水 平 记 发 生 的 变动 的 一 个 尺度 。 其 次 ， 
克 适 合 于 后 一 定时 的 数量 ， ?12117y mzz 等 ,按照 前 一 定时 的 价格 ， 计 
算出 这 个 组合 商 品 的 费用 也 是 可 能 的 。 其 间 的 关系 
(mp1 二 R22ps t+ ): (mipui + mospas + “) =100: (100+2» ) 
表示 对 变动 有 了 不 同 的 尺度 ,但 就 其 本 身 说 ,还 是 很 自然 、 很 可 系 
的 。 

假使 这 两 个 比率 是 几乎 相等 的 一 一 按 这 是 党 有 的 情况 一 一 则 
我 们 可 以 合理 地 把 这 个 相同 的 数字 作为 变动 的 其 正 尺度 。 否 则 ， 
假使 所 得 出 的 和 结果 存在 着 互 大 分 歧 ， 那 在 我 看 只 有 就 末 它 这 样 。 
为 了 实用 起 见 ， 或 者 可 以 采用 两 个 数字 的 某 种 平均 数 一 一 最 简单 
的 是 算术 平均 数 -一 但 这 样 将 带 有 和 纯粹 主观 主义 。 总 之 ， 这 些 次 
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料 已 不 够 适应 需要 。 这 束 应 该 对 各 种 不 同 商 品 以 及 其 对 于 社会 各 
个 成 员 的 相对 重要 性 作 进 一 步 深 入 研究 -一 -在 这 样 的 分 析 比 较 可 
以 做 得 到 的 限度 内 。 

就 上 面 所 举 的 例子 襄 , 假使 我 们 从 前 一 时 期 谷类 的 消费 开始 , 这 时 所 消 
费 的 谷类 全部 为 裸 麦 ,我们 的 千 瀹 是 面包 原料 的 价格 下 降 了 10%。 这 个 数字 
是 谷类 在 实际 上 降低 价 倍 的 最 低 限 雇 , 那 就 是 家 ， 当 社会 成 员 即 使 仍然 是 宰 
麦 的 消费 者 时 ， 这 个 数字 还 是 适用 的 。 但 是 如 果 次 有 什么 经 济 上 的 优点 , 则 
转变 到 小 麦 的 消费 是 不 会 发 生 的 ， 这 就 可 以 断言 ， 由 于 价格 变动 , 消费 者 实 
际 上 所 得 到 的 利 丛 还 要 大 一 些 。 另 一 方面 , 假使 我 们 按照 后 一 时 期 的 消费 来 
计算 , 那 时 所 购买 的 只 限于 小 麦 ， 我 们 的 结论 是 价格 下 跌 了 25%。 但 这 是 超 
过 面包 原料 实际 跌价 程度 的 , 因为 对 谷类 的 消费 , 在 前 一 时 期 着 不 是 小 麦 而 
是 裸 麦 ,而 在 那个 时 候 裸 麦 的 价格 是 比较 低 的 。 轩 此 可 见 , 面包 原料 的 时 正 
跌价 程度 是 在 10 % 到 25 % 之 简 的 某 一 点 。 要 作 更 切实 的 移 定 ， 那 束 须 从 
两 考 的 营养 价值 等 方面 来 比索 。 例 如 , 假定 轻 查 明 由 于 具有 过 高 的 营养 价值 
等 ， 在 大 多数 泊 弗 用途 方面 , 小麦 胜 于 裸 赤 103gws 亿 定 前 期 裸 支 的 价格 为 
200 所 克 ,后 期 小 麦 的 价格 为 187 马克 ,于 训 中 和 刹 耻 : 


1.1x200_.， 
187 a 


因此 六 等 于 15, 即 居 下 跌价 的 程度 为 用 5 池 , 入 
用 算术 平均 数 计算 时 ， 则 其 跌价 程度 旬 二 “=1z5 和 各。 “时 

显然, 象 这 样 将 一 种 商品 化 为 易 一 后 商 品 美 条 的 做 法 :党 多 只 能 算是 一 
种 简单 粗糙 的 方法 ,有 时 是 完全 行 不 通 的 NS 党 

现在 我 们 要 接触 到 一 个 几乎 同样 内 叭 的 册 题 ， 那 就 是 在 考虑 
平均 价格 水 平 或 平均 货 种 购买力 这 一 概念 时 ， 完 苋 应 肪 包含 那些 
对 象 的 问题 。 芷 看 起 来 ,无 论 如 何 ,从 理 葵 观点 出 发 ， 凡 是 在 交换 
时 须 通过 货 种 接受 的 一 切 事物 ,好 象 都 应 驴 包 括 在 内 。 这 将 有 如 华 
塞 腊 伯 〈Wasserraab)@ 所 说 的 那样 * 不 葵 是 贸易 物品 或 不 动产 及 
住宅 ,或 者 不 论 是 任何 种 劳务 ,其 等 值 货 名 的 支付 形态 是 按 日 的 或 
钓 定 的 工资 ,薪金 ,费用 或 酬金 ,或 其 他 方式 的 价格 (例如 运输 业 中 


中 《价格 与 经 济 候 属 >( 司 徒 加 德 [Stuttgart], 1889 年 ) 第 75 页 。 
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的 水 脚 或 搬运 费 或 行政 项 下 的 租税 等 等 ) 大 无 分 别 , 一概 都 是 "。 

照 这 样 做 的 话 ,姑且 不 葵 在 实际 上 的 困难 (这 固然 也 未 党 不 能 
克服 ), 往 对 间 题 作 这 样 广泛 的 处 理 , 是 否 会 离开 目标 过 远 , 或 将 涉 
及 一 些 工 无 关系 的 因素 ,似乎 也 很 可 怀疑 。 

另 一 方面 ,有 些 别 的 作家 , 例如 包 尼 兹 (五 . 卫 . Powers) 在 评论 欧文 ， 非 
哆 尔 (Ilrving Fisher) 的 < 价格 上 涨 与 利息 (< 美国 学 院 筷 录 ，1897 年 1 月 ) 
时 ,请 为 这 是 很 明显 的 , 唯一 能 误 为 重要 的 是 现实 商品 (实际 上 只 是 那些 批改 
商品 ) 的 价格 变动 的 确定 , 因为 企业 家 以 及 使 用 信用 的 其 他 大 户 ,他 们 在 和 经营 
时 为 盘 为 亏 就 完全 决定 于 这 些 方面 。 但 这 样 也 似乎 向 相反 的 方向 走 得 太 远 
了 ,因为 受到 货 种 购买力 变动 的 影响 的 ,除了 企业 家 的 利 丛 以 外 , 还 有 别 的 方 
面 的 利 答 。 

我 们 所 惧 正 要 晓得 的 是 “生活 ”一 一 普通 消费 一 一 变 得 便宜 些 
了 呢 还 是 贵 了 些 。 这 是 确实 的 ， 在 这 方面 的 泣 费 不 仅 包 括 在 严格 
意义 下 的 商品 ,而 且 也 包括 劳务 , 基 至 资本 的 使 用 一 一 但 是 应 以 下 
接 参 加 消费 的 部 分 为 限 , 例如 家 庭 服务 ,住宅 等 。 否 则 ， 假 使 在 产 
物 的 价格 以 外 ， 和 将 各 项 生产 因素 一 一 不 论 是 劳动 或 土地 劳务 或 次 
本 使 用 一 一 的 价格 ,或 将 资本 物品 本 身 ( 如 房屋 、 基 址 等 ) 的 价格 也 
网 罗 在 内 , 梧 果 或 徒然 增加 了 无谓 的 重复 计算 ,或 巷 至 导致 错 识 的 
精 论 。 : 

比如 工资 ,假使 与 商品 价格 按 比 例 提高 , 则 其 高 涨 一 一 不 葵 把 
它 当 作 一 个 起 因 或 结果 来 看 一 一 一 般 可 秽 为 价格 上涨 的 自然 精 
果 。 假 使 工资 上 涨 超过 了 价格 上 上涨 ， 那 未 其 意义 位 不 是 劳动 本 身 
的 生产 能 力 有 所 提高 ,就 是 工人 在 生产 中 所 获得 的 部 分 ,与 土地 所 
有 者 或 资本 家 比较 时 ， 有 了 相对 的 增加 。 但 是 只 有 当 一 般 工资 水 
平 影响 了 让 接 参 加 消费 的 那些 劳务 方面 的 收 盆 时， 这 才 会 对 消费 
多 方面 的 货 各 购买 力 有 所 影响 、 

同样 的 ,土地 的 价格 或 其 资本 价值 ,在 别 的 方面 没有 变动 时 ， 
:与 农产品 价格 作 相 应 的 改变 ; 否则 必 有 这 样 或 那样 的 原因 ,使 实 
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际 租 金 企 了 安 动 ， 这 大 不 影响 一 般 的 生活 费用 ， 除 了 当 郁 市 地 得 
上 涨 时 往往 会 使 房屋 租价 跟着 上 涨 的 闭 个 限度 以 外 。 但 是 前 者 已 
包括 在 后 者 之 内 ,因此 厅 需 要 再 特别 予以 考虑 。 

诚然 ,由 于 拟 屋 及 基地 买卖 的 活 蹈 加 强 , 或 工 克 股利、 租金 等 
支出 数 祝 提 高 ,对 货 驯 的 需要 增加 ,因而 可 能 引起 代 第 价值 变动 。 
但 这 完全 是 另 一 个 问题 。 ( 当 同 一 商品 在 达到 消费 以 前 须 经 过 多 
次 转手 , 象 经 济 丽 慌 时 往往 会 发 生 的 那样 ,也 同样 会 使 贷 种 需要 量 
增加 。 但 在 计算 总 指数 时 ,并 不 需要 将 全 然 相同 的 商品 , 按 其 买卖 
次 数 逐 次 困 计 。) 

所 以 以 我 看 来 ,在 观察 和 衡量 一 般 价格 水 平时 ,比较 最 完善 正 
确 的 处 理 ,9 似乎 应 以 计算 (直接 ) 洽 费 的 对 象 为 限 , 但 在 这 个 范 转 
以 内 ,应 尽 可 能 求 其 详 备 , 除 商 品 外 ,还 应 将 房屋 租金 , 某 种 劳务 以 
及 钼 类 市 物 包 括 在 内 ， 如 果 同 样 的 贷 常 收入， 在 两 个 不 同 的 时 间 
定点 ,对 营养 ,衣着 ,居住 ,娱乐 ,旅行 ,教育 等 等 需要 所 满足 的 程度 
相等 ， 那 末 与 “ 货 铝 购买 力 保持 不 变 ” 的 普通 加 惯 上 的 说 法 是 相符 
的 。 这 时 ,即使 由 于 利率 降低 或 相 类 原因 ,使 有 价 证 参 或 基地 的 价 
格 上 涨 ,或 者 即使 工人 获得 了 比 前 较 高 的 工资 ,情况 也 还 是 这 样 。 

相反 的 ,如 果 房 屋 租金 或 直接 劳务 费用 有 了 提高 , 朗 使 现实 商 
品 价格 没有 上 涨 , 人 们 也 一 定 要 襄 东 西 变 得 呈 了 ,也 就 是 褒 货 种 脱 
买 力 降低 了 。 

我 们 将 问题 归 轴 到 这 样 的 范围 时 ,这 就 几乎 没有 必要 再 说明 ， 


地 ”关于 帕 力 多 (< 轻 济 学 数 程 ?， 第 工 爸 ,第 264 页 起 ) 的 见解 ， 似 乎 应 法 提 一 提 。 
他 认为 所 襄 贷 身 购 买 力 ， 其 忠 正 意义 应 藤 是 用 贷 锅 的 一 个 额 从 单位 所 能 易 得 的 “抽象 
的 逻 卫 效 作 Cabsbract marg nal util Wy) 同 此 这 个 熙 对 于 个 人 或 入 全 的 隔 个 阶 
和， 但 仍 抽 这 为 代 铝 而 光 力 是 在 下 陈 。 这 
种 说 法 与 一 般 加 避 很 不 相 容 。 然 而 对 货 溺 价值 作 这 样 的 定义 时 , 根本 人 在 理论 上 受到 的 
反 蜂 应 恋 是 最 少 的 。 我 承认 ,我 对 这 种 就 法 的 实 | 水 效用 ,还 不 敢 轻 下 断 语 , 
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那些 处 理 平均 价格 的 通常 方法 和 我 们 在 这 里 所 要 求 的 要 有 一 个 恰 
当 计 算 的 情况 ， 是 相 着 得 多 么 远 。 这 些 方 法 大 都 只 能 适用 于 批发 
价格 。 这 就 是 就 ， 原 料 咎 成 品 势 必 部 分 代 林 了 消费 制 成 品 。 劳 
务 和 资本 使 用 方面 全 被 忽视 ， 而 不 同 商品 相对 的 重要 性 只 是 在 一 
种 极 良 浅 的 方式 下 被 计 及 。 但 我 们 不 要 忘记 ， 这 些 核算 工作 的 主 
要 目的 只 是 在 于 确定 物价 波动 这 一 年 辩 得 很 剧烈 的 事实 。 我 们 应 
当 威 谢 那 些 少数 学 者 的 辛勤 劳动 ， 他 们 在 工作 时 所 涯 的 只 是 有 限 
的 工具 和 原来 完全 是 为 了 别 项 目的 而 搜集 的 资料 ， 这 些 资 料 在 很 
多 方面 是 砷 不 完备 的 。 在 这 方面 ， 有 些 人 如 案 特 具 尔 与 烤 尔 伯 克 
的 劳力 , 决 不 能 认为 是 浪费 了 的 。 的 确 , 象 柏 尔格 累 夫 (Palgrave) 
和 还 有 些 人 所 完成 的 综合 核算 证 明 ,即使 将 商品 数量 加 入 ,对 最 后 
千 果 也 并 不 能 获 致 如 所 想 望 的 实际 改进 。 

但 一 日 弃 已 为 多 数 所 承认 ,适当 地 选择 和 处 理 价值 尺度 , 精 果 
可 以 获 致 稳定 的 价格 水 平和 不 变 的 货币 购买 力 ; 那 未 对 平均 价格 


水 平 作 更 加 精确 得 多 的 计算 ， 就 成 为 十 分 必要 的 了 。 我 们 把 目标 


颇 定 得 这 样 高 ,实现 的 方法 当 在 于 正式 统计 的 适当 发 展 。 

所 以 我 们 对 于 足以 影响 货 备 价 值 的 原因 以 及 调节 货 链 价值 的 
有 效 方法 必须 获得 一 个 明确 见解 。 这 就 是 我 们 所 要 进行 研究 的 间 
题 ,也 就 是 以 下 儿 章 的 题材 。 
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在 价值 理论 的 范围 内 ,现代 研究 对 于 商品 的 交换 价值 或 相对 
价格 《relative prices) 的 起 源 和 确定 , 作 了 很 多 说 明 。 但 遗憾 的 
是 ,在 货 第 理论 一 一 货币 价值 和 货 第 价格 一 一 方面 , 却 未 尝 直 接 有 
所 推进 。 

访 然 ,有 许多 关于 价值 理 芥 的 葡 名 作家 ,例如 芹 关 斯 , 华 尔 拉 斯 (Walras) 
和 备 革 (Menger) 对 有 关 货 种 的 问题 作 了 相当 深入 的 研究 。 但 是 他 们 对 于 这 
类 问题 的 探 科大 都 是 蹈 常 驶 故 的 。 上 比如 华 尔 拉 斯 的 论 访 ,除了 对 下 面 还 要 科 
花 到 的 数量 葵 数 学 上 的 见解 外 ,根本 次 有 别 的 : 对 数量 论 本 身 并 没有 什么 实 
贸 上 的 发 展 或 扩充 。 在 多 数 有 关 价值 理 蒿 的 著述 中 , 对 于 货 种 价格 的 本 质 和 
起 浙 的 问题 ,几乎 是 完全 略 而 不 谈 的 。 

但 这 是 并 不 足 怪 的。 因为 相对 价格 的 整个 研究 ， 以 边际 效用 
(marginal utility) 这 一 概念 为 依据 ; 而 在 确定 平均 价格 水 平时 ， 
因此 也 就 是 在 确定 货币 价格 的 实际 水 平时 ， 则 实际 并 不 关 涉 到 或 
只 是 很 间接 地 关 涉 到 这 一 原则 。 

为 了 澄清 这 一 点 ， 兹 就 将 现代 价值 理 认 的 主要 精 花 作 一 极为 
简单 扼要 的 叙述 。 

在 公开 市 场 中 的 自由 交换 ， 是 受 着 商品 的 交换 价值 及 其 边际 
效用 之 间 一 般 的 比例 适应 法 则 (law of proportionality) 所 支配 
的 。 边 际 效 用 就 是 所 获得 或 售 出 (也 就 是 所 交换 ) 商 品 的 最 后 单位 
的 效用 ; 或 者 殉 一 一 业 果 是 一 样 的 一 一 是 商品 任何 单位 所 受到 的 
最 低 急 需 的 力 ; 或 者 说 ( 仍 假定 是 极 小 的 单位 , 那 就 是 说 完全 可 以 
分 割 的 商品 ) 是 商品 的 一 个 追加 单位 〈additional unit) 在 获得 或 
保有 时 一 一 但 实际 上 依然 是 未 实现 的 一 -所 将 受到 的 最 大 急需 的 
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当 每 个 人 在 从 事 于 交换 时 ， 相 对 的 交换 价值 和 在 交换 中 所 授 
予 或 接受 的 最 后 单位 的 效用 ， 这 两 者 之 问 这 种 比例 适应 性 的 存在 
是 极为 明显 的 。 根 据 缀 济 学 原理 , 当 在 交换 中 所 获得 的 商品 ,超过 
所 授予 商品 的 等 值 时 , 只 要 是 在 这 样 但 也 不 过 于 这 样 的 情况 下 ,每 
个 人 就 有 楼 炉 进 行 交换 程序 的 倾向 。 

但 基于 这 一 原理 ， 井 不 是 项 边际 效用 彼此 之 问 的 关系 ， 就 一 
定 适用 于 在 交换 中 所 授予 的 商品 的 全 部 数量 。 这 一 点 多 少 是 出 于 
哲 连 斯 所 襄 的 中 性 律 (law of indifference) 的 推断 。 根 据 这 一 规 
律 , 在 买方 与 卖方 之 间 竞 等 广泛 并 且 充分 尖锐 的 公开 市 场 中 ,能 饮 
支配 任何 商品 的 只 有 一 个 价格 ,与 其 他 商品 交换 时 只 有 一 个 比率 。 

这 一 规律 对 两 个 或 少数 个 人 之 问 孤 立 的 交换 (isolated ex- 
change) 大 不 适用 。 商 品 的 相 盘 部 分 可 以 在 不 同 价格 下 进行 交换 。 
由 于 这 个 缘故 ,在 狐 立 的 交换 中 ,相对 价格 的 问题 是 难以 确定 或 不 
能 充分 确定 的 ; 随 着 从 事 于 交换 的 各 个 人 的 计算 能 力 , 冷 毅 态度 等 
等 的 不 同 程度 ， 商 品 相互 交换 的 平均 比率 可 以 在 广 天 的 范畴 内 达 
到 任何 境地 。 

就 然 ,如果 某 种 商品 的 所 有 人 为 了 要 抬 高 价格 ,在 公开 市 场 中 
暂时 观望 不 前 ,这 就 很 容易 发 生 这 样 的 情况 : 其 中 的 若干 人 可 以 将 
他 们 的 全 部 存货 (或 者 是 他 们 所 显 意 售 出 的 那些 )， 按 照 高 于 他 们 
在 开始 时 所 案 取 的 价格 脱手 。 这 时 买方 比较 仿 切 的 需要 已 经 获得 
满足 , 精 果 这 种 商品 的 其 余 所 有 人 对 其 存货 的 大 部 分 ,最 后 不 得 不 
听任 其 在 低 得 多 的 价格 下 出 售 。 同 样 的 ,如 果 买 方 为 了 压低 价格 ， 
肾 时 观望 不 前 ,就 很 容易 发 生 这 样 的 情况 : 部 分 的 购 入 者 可 以 按 较 
低 价 格 满足 他 们 的 全 部 需要 。 但 卖方 的 存货 这 时 已 大 部 分 出 清 ， 
旭 其 余 的 买方 ,最 后 势必 付出 相应 的 较 高 代价 。 

由 于 卖方 中 间 和 买方 中 间 双 方 进行 着 竞 等 的 精 果 ， 每 一 商品 
大 致 上 划一 的 价格 随即 会 弥漫 市 场 。 这 就 是 供 答 和 需求 恰好 相 焉 
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衡 时 的 价格 。 这 样 的 平衡 ， 只 有 当 边 际 效 用 同 每 个 商品 和 参与 市 
” 场 的 每 个 人 相关 的 价格 (交换 比率 ) 相 比例 适应 时 , 才 有 可 能 。 

假使 要 考虑 到 较 长 远 的 时 期 ， 这 种 供 答 和 需求 之 间 的 均衡 就 
要 让 生产 和 消费 之 间 的 均衡 来 代 林 了 。 这 是 一 定 的， 一 件 商 品 的 
价格 和 生产 成 本 总 是 按 比例 适应 的 或 相等 的 一 一 只 要 “生产 成 本 
这 个 名 词 能 够 正确 运用 的 话 。 

显然 ， 这 里 所 襄 的 只 是 一 个 近似 之 论 。 这 只 要 检查 一 下 任何 
市 场 或 交易 所 的 摘录 朗 可 看 出 。 在 最 严格 的 意义 下 ， 所 谓 单 一 市 
场 价格 (single market price) 不 过 是 一 个 理 花 上 的 想象 , 实际 上 
的 相 歧 达到 或 多 或 少 的 重要 程度 一 一 特别 是 如 果 一 种 商品 的 生产 
者 或 所 有 者 联合 成 为 一 种 租 合 或 卡特 尔 cartel) 时 ,或 消费 者 为 
了 保护 他 们 的 利 舍 租 成 消费 者 的 组织 或 相 类 的 团体 时 。 

弄 在 可 以 看 册 ， 关于 商品 交换 , 货 升 担任 着 双重 任务 。 

.如 果 只 有 耳 种 商品 ,至 少 当 每 一 种 部 有 适当 数量 存在 手头 

时 , 居 末 它们 名 可 以 在 市 场 上 互相 直接 交换, 不 必 以 人 十 或 其 他 这 
通 媒介 为 居间 ; 于 是 上 述 的 交换 规律 将 发 生 作用 。 但 是 一 等 到 有 
两 种 以 上 的 商品 出 现 于 市 场 时 ,情形 就 不 同 了 (这 里 的 一 般 论证 ， 
其 倡 始 应 归 之 于 华 尔 拉 斯 )o@ 如 果 商 品 是 互相 成 对 地 被 直接 交换 
的 , 那 未 买方 只 能 获得 他 自己 消费 所 需要 的 那些 ,参与 交换 者 的 需 
要 就 不 再 可 能 得 到 完全 满足 ， 也 就 没有 了 市 场 均衡 的 定点 。 因 此 
必然 出 现 间 接 亥 换 程序 ,来 补充 或 代替 直接 交换 程序 。 

试 久 最 简单 的 情形 为 例 。 假 定 对 商品 (A) 只 有 商品 (B) 的 所 
有 者 有 需要 ， 而 需要 商品 (B) 的 并 不 是 商品 (A) 却 是 第 三 种 商品 
(0) 的 所 有 者 ， 而 商品 (0) 除 了 商品 (A) 的 主人 外 ， 别 人 又 都 没有 


me 





GG 华 尔 拉 斯 ,< 纯 粒 烃 济 学 要 义 >, 膏 讲 第 19 ”21。 并 参阅 劳 哈 特 (Lannhardt)， 
< 国民 称 济 学 的 数学 基础 >, 第 12 节 和 我 自己 的 作品 < 价值 .将 本 与 租金 2, 种 50 页 。 哲 
泛 斯 对 这 一 问题 所 论 壕 的 (< 政治 丢 济 学 原理 >, 第 124 真 ) 很 不 适当 。 
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需要 。 显 然 , 这 里 没有 查 接 交换 的 可 能 ,只 有 可 能 进行 间接 交换 。 
比如 (A) 的 主人 可 以 拿 他 们 的 商品 换取 商品 (B)， 目 的 不 在 于 消 
费 , 而 是 在 于 把 它 献 之 于 商品 (0) 的 所 有 者 ， 从 而 取得 商品 (C0)， 
这 个 方才 是 他 们 所 需要 的 。 

但 是 这 种 居间 式 的 贸易 ,在 任何 发 展 的 经 济 制 度 下 ,除非 作 有 
租 档 的 经 营 ,将 显得 过 于 笨拙、 困 歼 ， 因 此 将 某 种 有 广泛 需要 的 、 
能 用 作 流通 媒介 (在 这 一 名 说 较 狭 窗 的 意义 下 ) 的 商品 保有 着 相当 
存量 ， 就 成 为 一 切 国家 远古 以 来 的 惯例 。 一 种 商品 ， 如 果 上 装运 便 
利 , 不 会 很 快 的 败坏 ,因此 人 人 都 原意 接受 着 超过 他 眼前 所 需要 的 
数量 ， 这 种 商品 就 特别 配合 这 种 企图 。 我 们 假定 把 这 种 商品 称 作 
(CM)。 在 我 们 的 例子 里 ， 假 定 商品 (A) 的 所 有 者 拥有 足够 供 量 的 
(M)， 他 们 将 以 一 定数 量 的 CM) 进行 直接 交换 来 取得 他 们 所 需要 
的 商品 (C0)。 然 后 (C0) 的 所 有 者 可 以 使 用 在 这 样 方法 下 所 获得 的 
(M) 的 量 去 买 进 商 品 (B), 而 (B) 的 所 有 者 则 又 可 用 以 买 进 商品 
(A)。 如 果 所 交换 的 商品 (A)、(B) 和 (0) 其 数量 恰恰 相等 , 则 商 
品 (M)- 一 货币 -一 在 这 样 的 方法 下 不 过 是 完成 了 一 个 按 着 A 一 C 
一 B 方向 进行 而 仍旧 回 到 A 的 循环 运动 ; 而 其 他 商品 , 那 是 交换 中 
的 其 正 目 标 , 则 在 相反 的 循环 中 ,每 种 都 前 进 了 一 步 。 

2. 但 是 在 实际 情况 中 ,数量 完全 均等 的 交换 是 不 能 直 搂 达到 
的 。 在 市 场 中 也 许 有 些 人 一 时 并 没有 适合 于 出 售 的 任何 货物 ， 或 
者 所 备 的 只 有 少量 ， 就 只 能 用 货 第 来 暂时 抵偿 他 们 的 买 进 。 还 有 
些 人 或 者 所 保有 的 货物 有 剩余 ,为 了 最 近 或 较 远 将 来 的 打算 ,原意 
积 周 货 般 。 总 之 ,在 这 样 情况 下 , 货 带 不 但 适合 于 狭义 的 流通 媒介 
的 目的 ,而 且 适 合 于 价值 院 藏 的 目的 ; 对 于 劳务 ,可 以 用 货 种 作 报 
柄 ,由 此 获得 的 货 第 再 一 次 过 手 用 以 交换 别 的 劳务 时 ,原来 的 劳务 
就 获得 了 抵偿 。 

“市 场 ” 这 个 字眼 ， 现 在 大 都 是 在 纯粹 隐 比 的 意义 下 使 用 -一 一 
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它 已 不 再 显示 一 个 具体 的 现实 。 买 进 和 卖 出 的 进行 倾向 于 大 致 均 
一 地 延展 到 全 年 , 当 某 人 完成 一 次 销售 以 后 ,往往 要 么 过 一 个 相当 
时 期 , 才 作 随后 的 买 进 。 货 种 的 这 一 职能 ,在 现实 世界 中 将 栋 为 重 
要 ， 只 是 由 于 信用 机 能 的 发 展 -一 -这 在 以 后 将 有 就 明 一 一 十 使 之 
大 部 分 成 为 不 必要 的 。 

为 了 简化 起 见 , 关 王 货 煞 所 具有 的 价值 崇 藏 职能 ,现在 且 轩 之 
不 论 。 假 定 我 们 现在 所 面 对 的 是 实际 的 ,虽然 是 间接 的 货物 交 摘 ， 
这 些 货物 是 已 经 存在 的 ,准备 直接 消费 的 。 这 就 很 明显 ,货币 的 参 
与 并 不 影响 交换 的 基本 情况 。 央 为 每 一 个 买主 和 卖主 ,对 于 每 一 种 
商品 的 价格 及 其 所 获得 或 持 有 量 的 边际 效用 ， 这 两 者 之 间 的 庶 接 
比例 ,他 们 所 保有 的 仍然 同 没有 货 沉 参与 时 一 样 。 还 有 一- 请 , 汶 得 
的 货物 总 值 是 完全 同 售 出 的 货物 总 值 相 均等 的 ,因此 归根 到 底 ,每 
个 人 付出 了 多 少 货币 ， 也 就 收 到 了 多 少 货 种 。 或 者 是 每 一 起 钱 回 
到 了 原来 的 主人 ， 或 者 是 所 回来 的 被 一 个 等 值 的 物事 所 代 奉 。 因 
此 货 秽 的 职能 在 这 里 纯粹 是 一 个 居 疗 者; 一 等 到 交换 完成 以 后 , 它 
就 到 达 了 黎 点 。 

由 此 我 们 归 精 到 了 一 个 重要 的 、 虽 然 是 不 诗 而 琉 的 事实 ,忽略 
了 它 就 往往 要 导向 错 届 的 精 花 。 商 品 交换 本 身 以 及 它 所 焉 借 的 生 
产 和 消费 状况 ,只 能 影响 交换 价值 或 相对 价格 ; 它们 对 货币 价格 的 
把 对 水 不 个 能 恬 生 任何 杞 接 影 响 。 

就 一 种 商品 或 一 个 种 类 的 商品 而 葵 ， 在 市 场 上 设 定 了 不 正确 
的 相对 价格 ， 就 会 使 供 粉 与 需求 之 间 、 生 产 与 消费 之 间 失 去 均衡 ， 
这 迟早 要 引起 必要 的 利 正 。 但 是 另 一 方面 ,如 果 一 切 商品 的 价格 ， 
或 平均 价格 水 平 ,被 任何 原因 所 强制 哲 高 或 压低 , 则 在 商品 市 场 中 
是 不 会 有 足以 引起 反应 的 情况 的 。 当 交易 完成 以 后 ， 根 据 我 们 的 
假定， 每 一 块 钱 事 实 上 或 实质 上 加 到 了 它 的 原 主 ， 就 这 位 原 主 来 
说 ,对 于 提供 答 他 的 货物 ,他 所 付出 的 代价 是 多 些 还 是 少 些 ， 在 他 
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是 寞 无 关系 的 ,如 东 同 时 对 于 他 目 己 的 货物 他 能 获得 相当 地 较 喜 
价格 的 话 。 

如 果 一 般 价格 水 平 ,发 生 了 过 高 或 过 低 的 任何 反应 , 则 必然 系 
由 于 商品 市 场 本 身 以 外 的 原 网 。 或 者 是 元 作 货 种 的 串 种 商品 ， 在 
它 的 特有 市 场 中 作为 一 种 用 品 或 洽 费 品 在 进行 天 卖 ， 它 也 具有 边 
际 允 用 ,具有 与 别 的 两 品 对照 时 ,决定 于 其 在 使 用 中 的 特性 和 生产 
状况 的 交换 价值 或 者 是 这 种 交换 价值 受到 了 一 下 被 我 们 所 忽 可 
的 一 种 情况 的 影响 。 这 种 情况 是 : 商品 的 交换 ,在 实际 情况 中 决 不 
是 一 个 瞬间 的 过 程 ,站 是 机 延展 到 相当 期 间 , 在 这 期 问 ， 货 种 是 在 
完成 着 价值 赃 藏 职能 的 。 对 于 这 两 种 观点 ， 其 一 关 涉 到 所 谓 货 第 
生产 成 本 论 (cost of production theory of money )， 其 一 关 涉 到 所 
谓 货 种 数量 论 ,我 们 在 下 面 都 将 作 上 比较 详 组 的 研究 。 这 两 种 观点 ， 
不 车 认 为 屠 一 个 比较 正确 (它们 并 不 是 互相 对 立 的 )， 有 一 点 是 肯 
定 的 : 货 第 价格 与 相对 价格 相反 ， 决 不 受 商品 市 场 本 吴 ( 或 货物 的 
生产 ) 的 控制 ; 关于 支配 货 第 价格 的 原因 ， 还 须 在 这 个 市 场 和 最 厂 
义 下 的 货 御 市 场 的 关系 中 去 寻找 。 

通过 这 些 考 虑 ,足以 使 我 们 进而 考察 到 一 个 论点 ,而 这 个 论点 
已 经 这 样 广泛 流行 ,对 它 提 出 怀疑 ,几乎 是 非常 育 俱 的 。 关 于 引起 
近 数 十 年 来 商品 价格 低落 的 原因 ， 在 讨论 中 一 站 认为 部 分 或 大 部 
分 系 出 于 “货物 的 方面 ”。 这 就 是 襄 ， 促 使 所 有 或 大 部 分 商品 在 那 
个 程度 上 的 跌价 ,从 而 造成 一 般 价格 水 平 低落 的 ,必然 是 生产 和 运 
输 方 面 的 技术 进步 。 z 

这 样 的 其 点 ， 可 以 获 自任 何 一 个 关于 货 黎 价值 起 源 及 根据 的 
独立 理论 ， 上 比如 刚才 所 提 到 的 生产 成 本 论 或 数量 论 。 以 生产 成 本 
论 为 依据 时 可 以 这 样 说 ， 商 品 生 产 成 本 的 降低 超过 了 黄金 生产 成 
本 的 降低 ， 或 者 说 前 者 降低 了 而 后 者 没有 变动 。 根 据 数 量 论 的 观 
点 则 可 以 这 样 说 ,生产 总 量 , 尤 其 是 商品 交换 数量 ,由 于 和 作曲 增殖 、 


re 
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生产 效率 提高 、 货 种 使 用 更 加 普通 等 等 而 有 了 非常 的 发 展 , 而 货 第 
总 存量 则 工 没 有 作 相 应 的 扩张 。 这 样 的 解释 ， 显 然 问 其 各 月 所 据 
的 理论 是 共存 共 亡 的 ， 

有 些 人 作家， 他们 实际 上 是 反对 上 述 的 那些 理论 以 及 别 的 任何 
独立 的 货 逢 理论 的 ; 但 他 们 往往 提出 商品 生产 成 本 的 天 低 、 运 入 的 
改进 等 等 作为 商品 价格 跌落 的 独立 原因 而 不 再 作 进一步 解释 ， 好 
象 这 样 的 解释 就 可 以 代替 一 切 别 的 货 第 价值 理 葵 了 了 ， 他 个 的 推荐 
大 致 是 这 样 ; 授 术 进步 使 生产 成 本 降低 ,因此 使 价格 下 跌 ， 跌价 的 
首先 是 一 种 商品 ,然后 蔓延 到 另 一 种 。 当 这 样 的 价格 跌落 , 划 延 到 
一 切 或 大 部 分 商品 种 类 时 , 丈 形 成 了 一 般 价 格 水 平 下 降 , 使 质 第 对 
商品 的 购买 力 相 应 提高 。 另 一 方面 , 当 间 题 是 商品 价格 的 .上 小 时 ， 
他 个 所 找到 的 解释 是 ( 象 托 马 斯 。 杜 克 及 其 同 派 者 那样 ) 农 产 猴 
收 \、 某 类 商品 需求 增加 而 供 量 不 变 、 由 于 关税 和 间接 税 的 施行 而 提 
高 了 这 类 商品 的 价格 等 等 。 总 之 ， 作 为 一 种 经 验 依 据 ， 同 样 的 原 
因 , 几 是 可以 引 用 来 襄 明 任何 独 个 商品 价格 的 上 涨 或 下 跌 所 ;一 等 
到 涨 风 或 跌 风 延 及 若干 主 要 商品 种 类 时 ， 就 仍然 把 它们 提出 作为 
一 般 价格 水 平 变 动 的 根据 ,而 不 再 加 以 进一步 解释 。 

这 种 结论 陷 人 了 洒 辑 错误 的 深 浏 ,从 上 面 的 研究 ,其 实质 是 很 
容易 看 出 的 。 当 某 一 种 商品 能 够 比 在 以 前 情况 下 静 - 廉 价 地 ”生产 
时 ， 研 是 襄 ， 当 它 的 生产 可 以 使 用 进 少 的 瘦 动 ,土地 或 资本 时 ,在 
和 
但 这 一 论点 本 
血 ， 尼 的 个 义 着 下 十 记 -商品 的 货 各 价格 按照 着 “以 前 和 现 
在 交换 价值 差额 的 全 部 ”下 跌 。 情形 往往 是 这 样 ， 价格 的 实际 跌 
落 , 其 出 于 此 种 差额 者 只 是 一 部 分 ， 虽然 极 可 能 起 很 大 的 一 部 分 ， 
其 余部 分 则 系 由 于 别 种 商 名 价格 的 微 度 上 涨 。 情 形 者 条 是 如 此 ， 
则 价格 变动 的 精 果 可 能 是 平均 价格 水 平 的 提高 ， 这 种 情况 的 发 生 
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正 同 水 平 的 下 降 一 - 样 容易 ;也 可 能 是 无 所 变动 。 如 果 其 他 商品 的 
每 一 种 其 生产 都 有 了 改进 时 ,情况 也 是 这 样 。 

价格 水 平实 际 上 将 上 升 或 下 降 是 不 能 渤 推 葡 来 决定 的 。 决 定 
性 的 因素 是 隐 星 的 ,复杂 的 ,但 也 未 党 不 可 作 一 般 性 的 观察 ， 其 辕 
果 似 乎 主要 须 取决 于 某 一 种 商品 供 量 的 变动 ， 与 这 一 商品 生产 者 
对 别 的 商品 需求 的 变动 以 及 一 般 商 品 供给 与 需求 的 变动 的 时 间 上 
的 连续 。 这 种 连篇 又 必须 取决 于 金融 市 场所 发 生 的 情况 。 如 果 爹 
融 市 场 情况 松动 ,生产 者 可 以 获 致 大 量 资金 ,或 者 可 以 很 容易 地 借 
入 资金 , 那 末 商品 供 答 将 比较 地 受到 鸭 制 ,生产 者 可 以 满足 其 对 于 
原料 ,劳动 等 等 的 需要 ， 而 不 必 先 把 自己 的 货物 售 出 。 换 句 话 襄 ， 
商品 的 需求 直接 间接 地 增加 了 ,而 商品 的 供 输 却 是 有 限 的 ,或 者 只 
是 涿 步 地 扩大 ;需求 跑 在 供 答 的 前 面 ,于 是 价格 趋 于 上 涨 。 虽 然 现 
已 能 比较 廉价 地 生产 的 那 种 商品 ,其 价格 的 相对 低落 ,最 后 总 是 不 
可 驶 的 ,但 所 有 其 他 商品 的 价格 都 上 涨 了 , 郁 对 的 低落 是 比较 不 重 
要 的 。 

相反 的 ,如 果 人 金融 市 场 情况 紧迫 , 生产 者 急于 胸 售 存货 以 获取 
资金 ; 那 末 供 给 跑 在 需求 的 前 面 , 价 格 将 下 降 。 这 时 价格 跌 得 最 厉 
害 . 最 显著 的 ,当然 是 那些 由 于 技术 改进 ,生产 成 本 降低 的 商品 , 因 
此 很 容易 看 作 好 象 是 这 些 改进 构成 了 价格 普通 低落 的 其 正 原因 。 

我 们 还 可 以 从 另 一 角度 来 考察 这 个 问题 。 所 请 商品 价格 倾向 
于 其 生产 成 本 的 那个 有 名 的 定律 ,只 有 关 涉 到 相对 成 本 和 价格 时 ， 
方才 是 可 理解 的 。 有 这 样 一 种 大 致 上 正确 的 瑜 点 ， 况 为 在 自由 竞 
当下 ,工资 ,地 租 和 资本 所 得 ,这 些 生 产 因素 的 收 倪 , 在 一 切 行业 中 
是 均等 的 ,或 者 无 论 怎样 是 不 断 趋向 均等 的 。 上 述 定律 ,其 实 只 是 
这 类 论调 的 必然 精 果 ， 或 这 类 论调 的 另 一 个 说 法 。 假 定 生 产 的 改 
进 只 是 限于 一 个 小 范围 ， 因 此 对 生产 中 各 项 因素 的 收 盆 的 一 般 水 
平 埋 溉 有 显著 影响 , 那 未 当然 有 理由 可 以 愉 , 在 这 个 范围 内 的 工资 


ll 
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或 利 刹 片 始 府 长 以 后 ,通过 夷 全, 退 生 是 要 役 讨 低 到 其 他 工 答 和 梨 
测 的 水 平 的 。 这 里 大 于 对 商品 价格 的 有 影响， 我 们 可 以 才 用 惯 肖 的 
推论 ， 但 即使 在 这 电 , 我 们 还 是 可 以 更 加 正确 地 这 样 襄 : 在 生产 的 
整个 范 团 内 ,《 实 际 ) 工 次 或 利润 其 实 是 上 涨 的 , 获 然 是 栓 租 微 的 上 
涨 。 

但 是 如 果 技 术 上 的 改进 束 涉 到 整个 生产 的 广大 范围 ， 而 仍然 
认为 工资 ,租金 和 资本 所 得 的 一 般 水 平 保持 不 变 , 那 当然 是 极端 殉 
各 的 ,相反 的 ,上 述 的 . 般 水 平 必然 上 涨 ( 关 于 这 一 点 ,不 论 是 这 一 
类 的 上 涨 电 过 了 其 他 各 类 ,或 者 其 到 以 其 他 各 类 为 辆 牲 ,都 是 无 关 
重要 的 ); 内 为 劳动 和 自然 资源 生 产 力 的 增进 与 生产 中 各 项 因素 收 
丛 的 增长 ,一 般 是 意义 相同 的 。 这 一 点 在 实现 时 ,可 以 是 商品 价格 
下 跌 , 而 以 贷 种 衡量 的 工资 ,租金 等 则 暂时 没有 变动 ， 但 也 可 以 是 
工资 、 租 金 等 提高 ,而 商品 价格 不 变 , 或 者 其 至 略微 上 涨 。 在 现实 
事态 中 将 作 如 何 演变 ， 是 不 能 利用 价格 与 生产 成 本 之 间 相 均等 的 
定律 来 决定 的 。 关 键 还 是 在 于 企业 家 对 于 劳动 ,土地 等 的 需求 ,最 
后 也 就 是 直接 或 闫 接 对 于 商品 的 需求 ， 比 较 丙 品 的 供给 是 否 是 更 
加 活 跟 ,更 加 亚 苦 。 而 这 一 点 ， 我 们 已 经 莪 过 ,又 必须 取 次 于 金融 
市 场 的 当时 情况 。 

这 些 计 论 , 在 若干 程度 上 已 经 接触 到 以 下 所 要 研究 的 内 容 , 这 
里 不 再 释 积 。 现 在 我 们 要 进而 对 有 关 影 响 货 向 价值 原因 方面 圾 重 
要 的 若干 实际 理论 作 一 简要 的 探讨 。 
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个 天 已 纸 不 再 有 一 个 理论 家 会 支持 那 种 因 慌 的 观念 ， 认 为 货 
种 本 身 具 有 独立 的 、 或 多 或 少 不 变 的 内 在 价值 , 芙 实 商 品 的 交换 价 
值 好 象 是 借 此 得 以 比较 或 衡量 的 ; 虽然 ,即使 在 现代 货 第 车 进 中 ， 
有 时 还 可 以 党 察 到 这 种 观念 的 反映 。 现 代价 值 理 葵 的 结晶 ， 对 于 
这 种 研究 倾向 ， 一 定 已 子 以 切实 制止 了 。 一 件 事物 的 价值 ， 只 是 
在 于 我 们 认为 它 所 具有 的 旨 在 满足 我 们 需要 的 重要 性 。 这 种 重要 
性 ， 随 着 已 经 获得 满足 的 那些 需要 一 一 从 最 迫切 的 开始 一 一 范围 
的 广度 而 不 同 。 

对 于 这 一 普通 法 则 ， 一 般 认为 货 第 也 并 不 例外 。 但 关于 这 一 
点 ,是 否 能 认为 “ 同 任何 别 的 商品 完全 一 样 ”, 则 是 一 个 完全 不 同 的 
问题 。 

答案 是 已 经 有 了 的 。 货 党 就 其 本 身 而 论 ， 那 就 是 说 当 它 在 执 
行 着 货物 职能 的 时 候 ， 只 是 作为 一 个 媒介 物 在 经 济 社 会 中 有 其 重 
要 意义 。 是 货 带 对 商品 的 购买 力 决 定 了 它 的 效用 和 边际 效用 ， 而 
不 是 它 被 这 些 效 用 所 决定 的 。 

上 面 鲁 说 到 的 商品 CM), 在 将 它 单 纯 作为 流通 媒介 的 市 场 里 ， 
虽然 并 没有 什么 足以 决定 或 限制 其 交换 价值 的 ， 但 是 它 的 交换 价 
值 却 没有 理由 可 以 不 九 平 完 全 地 被 其 他 市 场 的 势力 所 决定 ， 在 那 
些 市 场 里 , 它 是 以 纯粹 商品 的 卖 态 出 现 的 (这 些 市 场 同 首先 说 到 的 
市 场 或 者 在 实际 上 没有 联系 ,或 者 多 少 相 密切 车 合 , 这 完全 是 观念 
上 的 区 别 。 这 一 点 在 这 里 跟 我 们 没有 关系 )。 

用 来 当 作 货 向 的 那 种 商品 ,可 能 是 国内 的 普通 消费 品 , 或 者 也 
许 是 其 主要 商品 之 一 一 一 例如 古代 狩猎 部 落 便 使 用 皮革 、 在 锥 基 
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尼 阿 (Virginia) 傅 使 用 烟草 作 货 种 -一 -情形 实际 上 就 是 这 样 。 

有 用 铀 为 货 种 的 , 也 是 属于 同一 性 搓 的 例子 。 在 相当 近代 时 期 ， 某 些 国 
家 或 以 铀 为 甸 铝 的 主要 部 分 , 比如 当 十 七 和 十 八 世 纪 时 的 瑞典 (还 有 俄国 ) 克 
是 这 样 。 但 是 由 于 人 钢 的 价值 疲 动 剧烈 , 供 作 这 种 用 涂 证 明 极 不 适宜 。 

虽然 当 人 们 接受 这 种 用 来 偿付 货物 和 劳务 的 “货币 商品 " 
(money commodity) 时 ,可 能 十 分 惯常 ， 除了 按照 当时 流行 价格 去 
交换 别 的 货物 和 劳务 ,将 它 辑 转 传 甫 以 外 ， 意 念 中 别 无 其 他 目的 ; 
然而 把 这 种 货 第 商品 用 来 作为 实际 消费 物品 或 买 易 和 投机 对 象 这 
种 可 能 性 总 是 存在 的 。 一 旦 一 般 价格 水 平 有 了 不 葵 怎 样 租 微 的 变 
动 ， 以 致使 货 种 商品 的 交换 价值 高 于 或 低 于 生产 和 销售 情况 所 要 
求 的 位 置 时 ; 或 者 另 一 方面 ,一 旦 这 些 因素 有 了 变化 ， 因 此 同市 场 
价格 ,也 就 是 同 货币 商品 对 别 的 商品 的 购买 力 不 再 保持 均衡 时 ,上 
述 的 可 能 性 即将 转化 为 现实 。 

但 是 当 所 采用 的 货 链 商品 ,作为 一 种 用 品 ,特别 是 在 实际 消费 
中 (如 刍 金 、 链 银 等 )， 其 所 占 的 地 位 同 作为 流通 媒介 的 使 用 相对 
照 ， 完 全 属于 次 要 时 ， 还 有 ， 其 每 年 生产 使 货 第 存量 仅 作 比 较 和 
缓 的 增进 时 ,情况 就 不 同 了 。 现 在 的 贵金属 本 位 《Precious-metal 
standard) 以 及 以 此 为 根据 的 各 种 流通 工具 的 情形 就 是 这 样 。 当 
一 笔 交 易 完成 以 后 ,一 千 个 人 里 也 没有 一 个 人 会 自问 ,把 他 所 收 到 
的 金 第 还 是 转变 成 财宝 有 利 呢 , 还 是 条 粮 当 作 货 币 使 用 有 利 ; 邵 使 
商品 价格 在 很 厉害 地 上 涨 ,货币 商品 的 交换 价值 在 相应 地 低落 时 ， 
几 百 个 人 里 也 难得 有 一 个 人 会 实际 采取 这 样 的 行动 。 

但 是 当 贵 金属 与 商品 对 照 在 跌价 时 ,至 少将 引起 一 种 倾向 ,使 
其 生产 减低 .消费 增加 ,或 者 更 恰 切 些 是 使 其 在 实际 使 用 中 的 消费 
境 加 (因为 我 们 不 可 忽视 ,贵金属 的 消费 一 部 分 系 属 于 一 种 所 调 财 
窗 财 藏 Ctreasure-store], 还 有 一 部 分 ,与 之 密切 相关 的 , 主要 系 略 
于 财富 的 炫耀 Cdisplay of woalth], 而 这 两 者 均 须 服从 其 自己 的 特 
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有 规律 ,有 时 会 走向 同 在 实际 使 用 中 的 消费 相反 的 方向 )。 不 过 根 
据 烃 验 ， 生 产 和 诊 费 情况 对 价格 的 任何 直接 反应 是 不 大 显明 的 。 
这 也 许 系 由 于 价格 的 动向 ， 在 一 定 程 度 上 不 受到 生产 和 消费 情况 
的 显著 影响 ,或 者 是 其 影响 暂时 被 别 的 因素 所 掩盖 或 抵消 了 。 在 
货 系 制度 的 现代 发 展 下 ， 贵 金属 或 者 匡 率 地 襄 ， 新 开 不 的 黄 
金 一 一 大 部 分 并 不 投入 流通 ,而 系 转 作 金融 机 构 的 现金 亩 存 ; 至 于 
工业 使 用 的 黄金 ， 大 都 系 取 自 此 项 库存 或 直接 取 自 输 人 的 、 未 经 
人 疆 造 的 生 金 存货 。 不 论 是 那 一 种 情 次， 不 能 赦 为 对 价格 有 任何 直 
搂 的 影响 。 

关于 “黄金 的 交换 价值 必然 由 其 生产 的 成 本 (或 者 更 通俗 些 ， 
其 开 乐 的 成 本 ) 所 决定 ”这 一 理论 的 发 展 ， 主 要 系 出 于 一 个 英国 人 
西 尼 尔 (W. N.Senior)。 虽 然 西 尼 尔 的 论点 ,有 些 部 分 遭受 到 后 来 
批评 家 的 攻击 ,但 是 他 的 研究 ， 昼 示 了 极 深 麟 的 观察 ,并 没有 完全 
庶 失 在 科学 上 的 永久 价值 。 就 是 西 尼 尔 也 不 得 不 承 座 , 上 述 理 论 ， 
其 间 的 因果 关系 实际 上 起 作用 时 是 非常 缓慢 的 。 他 自己 就 , 选 当 
他 写作 时 (1828 年 ), 世界 上 铸造 货物 所 需 的 金属 ( 银 ) 纸 大 部 分 系 
取 葵 于 墨西哥 的 丰产 ,而 其 地 由 于 政局 不 子 “ 差 不 多 在 过 去 十 五 年 
间 完 全 停止 产 银 ,实际 上 甚至 便 经 将 现 银 运往 墨西哥 ,但 不 葵 是 银 
的 一 般 价值 ,或 其 以 金 计 的 比较 价值 ,都 没有 发 生 任 何 显 营 变动 ”。 

但 是 这 一 连 串 的 推 葵 或 巨 过 和 攻 。 至 少 当 哲 逢 斯 根据 杜 克 的 价格 获 计 表 
为 英国 计算 从 1818 年 起 物价 的 跌落 时 ， 他 变 为 这 种 跌 势 与 1810 至 1830 年 
间 银 产 的 减低 是 有 关系 的 。@ 

这 一 见解 ， 从 比较 近代 的 经 验 中 获得 了 证 明 。 贵 金属 的 生产 
情况 对 货 第 购 闫 力 有 一 定 影响 、 在 其 至 上 是 不 能 和 否认 的 。 实 际 在 


一 一 -一 一 -一 一 











(DD 《基于 货 岁 价值 三 次 演讲 >》( 丛 训 ,1840 年) ,第 73 真 ( 纯 供 内 部 合并 ， 演 讲 柔 
子 1899 年 在 和 牛津 大 学 发 表 ) ( 翻 儿 本 于 1931 生出 版 原 译 省 )。 
名 《通货 与 金融 的 研究 2 第 182 真 ( 持 版 ,第 124 所 原 语 省 )》。o 
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推 送 上 这 是 很 显明 的 ， 如 果 这 种 影响 按照 着 同一 方向 番 续 存在 到 
一 个 很 长 时 期 , 则 其 重要 性 最 后 必 将 超过 其 他 因素 : 只 要 想 一 想 ， 
如 果 发 现 了 无 限 丰 富 的 贵金属 矿藏 ， 或 者 如 果 所 有 人 金 银 矿藏 完全 
枯 况 ， 那 时 将 大 致 发 生 怎样 的 辕 果 。 但 是 在 商品 价格 水 平 与 产 金 
情况 的 顺利 和 艰难 这 两 者 之 问 , 要 从 这 一 年 到 那 一 年 ,或 者 甚至 从 
这 一 个 十 年 到 那 一 个 十 年 ， 察 见 任何 确切 的 平行 状态 是 决 不 可 能 
的 。 要 寻 出 这 样 一 个 关系 的 一 切 企图 ,到 现在 止 都 已 告 失败 。 

有 些 作 宗 ,例如 洛 似 (W. Roseher) ， 企 图 在 这 样 的 根据 上 拥护 货 秽 生 产 
成 本 葵 : 他 部 为 “贵金属 的 交换 价值 ,决定 于 为 了 供应 全 部 需要 所 不 得 不 从 事 
开采 的 最 贫乏 矿藏 的 生产 成 本 。 中 

这 样 一 个 推 葵 所 毫 涉 到 的 实在 是 货 种 数量 其 。 因 为 生产 的 边际 成 本 (the 
marginal eost of production) 对 货 向 的 交换 价值 来 就 , 主要 是 一 个 结果 而 
不 是 一 个 原因 。 关 于 控制 贵金属 生产 的 自然 条 件 尽 可 以 完全 疫 有 改变 ,而 中 
金属 的 交换 价值 ， 由 于 上 比如 货 第 方面 需要 的 变动 , 可 能 发 生 向 任何 一 个 方向 
的 很 大 疲 动 。 z 

须知 对 商业 有 最 严重 灶 果 的 ， 实 在 是 价格 和 货 第 价值 在 比 二 _ 
短 时 期 内 一 一 十 年 、 十 五 年 或 二 十 年 一 一 的 变动 。 至 于 货 各 价值 
比较 渐进 芯 在 这 方面 的 重要 性 
要 低 得 多 ,虽然 就 若干 世芳 的 期 间 来 说 ,就 成 了 很 重要 的 了 。 在 相 
当 程度 上 ， 其 关系 是 纯粹 历史 性 的 。 生 产 成 本 其 看 上 去 好 象 十 分 
合肥 辑 , 甚 至 其 合情合理 好 象 是 不 言 而 喉 的 ,但 正 是 当 我 们 最 迫切 
需要 说 理 释疑 的 时 候 , 这 一 理论 却 把 我 们 陷入 困难 中 。 将 货 锅 ( 或 
者 组 宁 和 是 货 种 所 由 和 粗 成 的 物 袖 ) 作 商品 对 待 ,以 及 以 此 种 基点 作 
依据 的 货 各 认 值 理论 ， 一 等 到 我 们 要 寻 论 在 近代 货 链 制度 中 发 生 
的 有 芙 正 实际 重要 意义 的 那些 问题 时 ， 就 导向 几乎 完全 站 不 住 脚 
的 精 论 。 因 此 我 们 必须 找寻 别 的 解释 方法 。 














四 洛 瑟 ,< 政治 轰 济 学 原理 ?, 第 2 册 , 第 3 章 , 第 122 节 ( 拉 罗 耳 [Lajlor] 的 尝 本 ， 
第 1 千 , 第 365 页 一 一 原 滁 者 )。 
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“ 货 第 是 不 是 商品 ”, 这 是 一 个 虽然 时 常 提 到 而 实际 上 没有 多 大 意义 的 间 
是 ,这 个 问题 在 这 里 可 以 获得 我 们 的 答案 。 根 据 洛 瑟 的 意见 “对 货 多 的 鱼 锅 
定义 可 分 为 两 尖 : 一 是 认为 它 比 一 切 商 上 品 中 最 流动 的 还 要 超过 一 些 , 一 是 认 
为 要 不 及 一 些 "。@ 

同 这 个 观念 绝对 相反 的 是 喜 尔 德 布 兰 (R. Hildebran9) ， 他 认为 货币 决 
不 是 象 任何 别 的 商品 一 样 的 商品 ,而 是 “ 同 商品 完全 对 立 的 ”。@ 

这 些 葵 点 相互 间 不 管 怎样 地 矛盾 , 但 我 们 可 以 肯定 就, 其间 实在 并 溅 有 
什么 本 质 上 不 同 的 意见 。 货 第 一 一 我 指 的 是 现实 的 货 夭 ,、 价 落 , 这 是 我 们 目 
前 对 货 囊 所 寻 巷 的 唯一 的 一 种 一 一 就 它 的 起 源 和 实质 来 襄 , 元 疑 的 是 一 个 商 
品 。 但 当 在 地 转 流通 时 ,显然 , 它 不 能 承担 商品 的 任务 。 另 一 方面 , 当 它 承担 
了 商品 的 任务 时 ， 它 的 贷 整 任务 就 立即 散 精 , 或 者 还 旋 有 开始 。 它 作为 货 种 
时 被 使 用 到 何 程 度 , 作 为 商品 时 又 被 使 用 到 何 程度 , 是 货 种 商品 的 交换 价值 ， 
因此 也 就 是 商品 价格 水 平 的 主要 决定 因素 ; 由 此 可 见 , 象 前 面 已 提 到 的 , 其间 
实际 上 所 尘 借 的 ， 是 一 个 炖 粹 量 的 关系 。 只 是 因为 铸造 货 收 所 采用 的 金属 、 
在 工业 上 的 用 途 是 那样 地 少 ， 龙 其 是 其 实际 消费 的 进行 速度 又 那样 的 低 ， 所 
以 货 种 的 价值 ,无论 如 何在 短 时 期 内 ,并 不 关 速 到 上 述 那 些 因素 , 而 是 被 一 些 
完全 不 同 的 法 则 所 支配 ,下面 我 们 还 要 讨 询 。 

顺便 提 到 , 有 一 点 应 该 注 意 。 货 乏 用 途 的 增长 和 货币 存量 的 增加 ,使 其 
商品 特性 的 重要 意义 越 来 越 减免。 但 另 一 方面 , 由 于 货 第 制度 的 发 展 , 精 果 
使 信用 票据 和 所 谓 货物 代替 晶 代 蔡 了 硬 骼 ,因此 又 存在 戎 一 种 重要 倾向 , 加 
强 了 货 第 的 商品 的 一 面 以 及 它 对 于 价格 的 影响 。 

间或 有 人 部 为 可 以 使 货 名 制度 仍 以 黄金 为 根据 , 而 在 流通 中 ,在 银行 准 
备 中 则 完全 或 差不多 完全 不 再 使 用 黄金 。 在 实行 对 可 扩大 支票 的 使 用 , 可 发 
行 其 保证 属于 本 粹 银行 竹 质 的 御 名 等 等 。 有 些 关于 货币 问题 最 车 名 的 作家 
就 抱 有 这 样 的 见解 。 必 须 指 出 , 这 只 能 屡 为 是 一 种 幻 根 。 在 这 样 的 制度 下 ， 
货 涡 的 价值 将 让 接受 到 贵金属 在 生产 方面 每 一 件 偶然 事故 , 或 在 消费 方面 每 
一 次 轻率 举动 的 影 啊 。 它 将 同 大 多 数 别 的 商品 的 价值 一 样 径 受 着 激烈 的 波 
动 。 

但 是 不 用 贵金属 作 准 备 ,而 使 货 种 价 估 保持 稳定 ,这 却 是 完全 可 能 的 。 只 





CD 前 书 ,第 116 节 , 注 文 (第 342 真 ; 拉 罗 耳 的 滩 文 略 有 修改 ， 原 泛 者 )。 
久 ” 《< 催 篆 葵 3, 第 10 页 。 这 一 比较 隆隆 的 陈述 ,其 所 辐 借 的 -一 个 驱 点 ， 据 我 看 求 ， 
同 喜 尔 德 布 兰 著作 中 的 后 一 部 分 井 不 密切 符合 。 
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是 必须 使 金属 不 再 作为 价值 标准 。 关 于 这 些 问题 ,我 们 以 后 也 还 要 提 到 。 

关于 对 货 第 交换 价值 的 主要 影响 在 于 其 生产 成 本 的 各 种 论 病 
中 ， 马 克 思 的 论调 是 值得 特别 注意 的 。 马克 思 使 货 种 价值 同 他 对 
一 切 价值 的 根源 的 一 般 构 念 相 适 应 ， 认 为 其 价值 系 由 其 生产 时 所 
需 的 劳动 量 所 决定 。 但 是 这 个 作用 不 是 顷 列 实 现 的 。 如 果 价 值 尺 
度 本 身 的 价值 下 降 ，“ 在 贵金属 产 源 地 ,直接 与 当 作 商 品 的 贵金属 
交换 的 商品 的 价格 ,会 首先 发 生变 化 。” 然 后 只 是 逐渐 地 “在 商品 对 
商品 的 价值 关系 中 ,一 种 商品 会 影响 别 种 商品 …… 到 后 来 ,一 切 商 
品 价值 ,又 都 依 货 笛 金 属 的 新 价值 来 羡 着 。 但 这 个 平均 化 过 程 +， 
陪 件 着 有 贵金属 的 不 把 的 增加 。 朗 有 商品 在 贵金属 产 源 地 直接 与 
贵金属 交换 ， 所 以 会 有 贵金属 作为 代替 品 流入 。”@ 马克 思 不 承认 
货 种 的 数量 对 价格 会 有 可 能 发 生 影响 。 他 认为 这 样 的 见解 ,就 是 
建筑 在 这 个 背 理 的 假设 上 : 在 加 入 流通 过 程 之 际 ， 丙 品 是 没有 价 
格 ,货币 也 没有 价值 ， 然 后 在 流通 过 程 之 内 ,商品 总 和 一 个 整除 的 
部 分 ,会 与 贵金属 总 和 一 个 整除 的 部 分 相交 换 。”@ 

假使 流通 媒介 超出 了 “流通 界 能 够 吸收 ”的 数量 ， 其 流通 可 度 
就 会 碱 低 , 或 者 “只 要 投 一 定量 一 镑 钞票 到 流通 界 , 就 可 以 使 等 量 
的 金 铸币 从 流通 界 退 出 一 一 这 是 一 切 银行 都 熟悉 的 手法 。”@ 

这 当然 引起 了 与 对 马克 思 一 般 价值 理论 同样 的 反对 。 商 品 的 
价值 ,只 是 在 生产 的 边 灯 点 the margin of production) 上 同 它 的 
最 狭义 下 的 生产 成 本 、 也 就 是 劳动 的 成 本 ( 芙 实 利息 不 计 及 ) 相 等 
同 。 如 果 这 个 边 系 点 的 确 存 在 的 话 , 那 末 就 是 在 这 个 边 条 点 上 , 商 


QL 重点 是 我 加 的 。 

@， < 侦 本 喻 >( 稳 尔 [S. Moore] 与 阿 凡 林 [ 了 E. Avel’ng] 的 英 讲 本 ) ,1887 年 , 第 1 
答 ， 第 98 页 《部 大 力 与 王 亚 南 的 中 琴 本 ， 人 民 出 版 社 1956 年 版 第 1 汾 ， 第 111、112 
真 )。 

图 前 书 , 第 99 真 (中 群 本 ,第 118 真 )。 
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品 价值 刚刚 足够 抵偿 劳动 的 成 本 ,再 没有 什么 留 痊 土地 的 租金 了 。 
但 是 这 个 边缘 点 的 位 置 井 不 是 固定 的 。 如 果 商 品 一 一 在 这 里 指 的 
是 黄金 一 -的 生产 在 一 般 情况 下 有 所 改进 ， 或 者 如 果 它 的 交换 价 
值 提高 ,资本 和 劳动 涌 大 , 那 未 边缘 点 将 向 后 推 ; 相反 的 话 , 边 各 点 
将 向 前 移 。 因 此 , 象 上 面 已 着 重 指出 的 ,其 问 并 没有 什么 合理 的 理 
由 ,为 什么 黄金 生产 情况 的 变动 (其 生产 平均 成 本 提高 或 降低 )》 不 
会 在 一 开始 ,或 者 可 能 在 一 个 相当 长 的 时 期 , 同 黄金 的 蜀 时 不 变 的 
交换 价值 相 一 致 。 

但 在 生产 黄金 的 现 地 区 ,很 可 能 由 于 产量 的 增加 ,在 开始 时 使 
货 第 价值 发 生 一 定 程度 的 低落 ; 当 加 利 福 尼 亚 和 澳洲 发 现 黄金 时 ， 
在 那些 地 区 物价 的 难以 置信 的 昂 腾 ， 就 充分 证 明了 这 一 点 。 但 是 
这 样 一 个 价格 激 涨 的 暴发 的 高 潮 ， 不 久 就 在 其 发 源 地 的 邻近 地 区 
消散 @。 对 于 世界 物价 的 一 般 水 平 ， 它 往往 只 有 极 微 小 的 直接 影 
响 , 往 往 被 别 的 因素 所 掩 项 ,因此 在 实际 发 生 的 价格 变动 中 ， 不 可 
能 认为 这 是 最 重要 的 ,更 不 是 唯一 的 价格 变动 的 根源 。 

上 述 马 克 思 的 观念 ， 还 有 一 点 ,并 不 是 他 所 独 具 的 ,在 关于 货 
种 问题 许多 别 的 作家 的 著作 里 也 可 以 找到 ,要 为 这 一 点 作 辨 护 ,我 
认为 也 是 不 容易 的 。 所 说 “ 混 出 流通 ”的 货 第 ， 必 然 要 投入 某 些 别 
的 用 途 。 但 在 情况 并 无 变动 的 上 时候， 不 可 能 发 生 新 的 需要 可 以 用 
货币 去 满足 。 因 此 很 难看 出 ,这 样 被 解除 出 来 的 货 毓 ,怎样 会 不 到 
引起 价格 上 涨 的 动向 。 但 是 这 个 问题 ， 最 好 是 同 在 下 一 章 里 研究 
的 理论 ,在 比较 详细 的 分 析 中 精 合 起 来 讨论 。 





人 纪 参天 杜 克 与 纽 马 奇 (Newmarch) 的 < 物价 史 》, 第 4 省 ,附录 第 32, 第 854 页 : 
“ 当 1848 与 1849 年 全 盛 时 代 “《 在 加 利 租 尼 哑 》“ 尽 是 不 论 价 的 买主 … 一 - 粒 丸 药 由 一 元 
钱 , 一 个 鸡蛋 也 出 这 些 ;， 一 双 靴 子 出 - “下 元 ” 竺 等 。“ 但 是 到 了 1851 年 , 整 捆 的 值 价 的 
贷 物 ,有 时 还 抵 不 了 俞 租 ”, 等 等 。 
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这 是 很 明白 的 , 一 件 商 品 的 价格 越 高 , 则 为 了 买 进 和 卖 出 这 件 
商品 所 需要 的 货 种, 其 数量 也 越 大 。 但 是 货 带 -无 葵 如 何 , 在 它 
保持 着 货 刍 形态 的 时 候 一 一 的 现 有 供 量 的 整个 机 能 ， 迟 早 总 是 要 
交换 商品 的 。 在 一 个 经 济 体系 中 所 存在 的 货 种 工具 (money instru- 
ments) 总 量 ， 或 者 毋 宁 是 在 商品 交换 量 对 比 下 的 货 种 工具 量 ， 是 
商品 价格 的 调节 者 一 一 对 这 一 点 的 认识 , 现在 只 是 路 上 了 一 小 步 。 
这 一 学 理 的 倡导 ， 大 都 归 之 于 英国 哲学 家 休 议 (Hume), 但 其 起 
源 实 远 较 此 为 吨 ， 若 至 可 以 追溯 到 上 十 时 代 。@ 这 一 学 理 无 疑 的 
标志 着 在 理论 上 的 进展 , 突出 地 显示 了 货 钟 价值 一 或 者 更 确 当 
些 , 货 征 职能 一 -的 烙 粹 形式 上 的 或 传统 的 特性 ; 与 上 面 所 说 的 “ 重 
商 主义 者 ”(Mercantilist) 的 概念 ， 诅 为 货 向 具有 一 种 内 在 性 的 、 
大 致 不 变 的 价值 、 在 交换 过 程 中 只 是 与 别 的 商品 的 价值 相 匹敌 的 
说 法 , 正 相对 立 。( 至 于 货币 生产 成 本 葵 在 时 间 上 当然 要 后 得 多 。) 

我 认为 不 能 否 褒 ， 在 一 定 情况 下 , 数量 论 是 可 能 正确 的 , 不 论 
怎样 , 它 带 有 高 度 的 算 理 。 但 切 缴 这 样 设 想 , 以 为 货 种 的 现 有 存量 
或 个 人 余额 的 数量 ， 可 用 来 作为 商品 价格 的 直 搂 尺 度 ， 从 而 决定 
其 水 平 。 情 况 应 该 大 致 象 以 下 所 描写 的 那样 。 / 

从 前 面 所 说 的 ，@ 我 们 看 到 , 控制 商品 交换 的 规律 , 关 涉 到 货 





由 参 开 时 常 被 引证 的 ,出自 罗 电 法 学 家 应 钳 斯 (Paulus) 的 片段 遗 稿 , 关 于 “ 买 买 
的 起 源 ” 等 ; 其 中 有 这 样 一 段 话 : “于 述 物品 2 货 铝 ) 的 价值 , 不 但 视 其 实质 , 且 损 视 其 
数量 而 确定 ”。 

关于 人 在 休 藏 以 前 . 即 其 直接 的 先 鹃 者 的 事略 , 详 前 引 亏 上 克 思 著作 ,第 99 真 边 注 ; 又 
第 82 页 边 注 。 

中 本 书 第 3 登 。 
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种 价格 的 绥 对 水 平时 , 其 本 身 大 没有 什么 深远 意义 :对 于 一 个 买主 
来 说 , 要 他 对 -- 件 商品 付出 较 高 代价 , 假使 同时 他 自己 有 把 握 对 于 
某 一 别 的 商品 可 以 获得 相当 的 较 高 价格 时 ， 那 对 他 就 没有 影响 。 
但 这 是 在 这 样 的 假定 下 的 , 就 是 买 进 和 随后 的 卖 出 , 两 者 都 在 同样 
无 限 蓉 短 的 时 间 间 区 内 发 生 。 事 实 上 这 是 不 会 有 的 。 序 使 我 备 有 
所 购 大 的 货物 的 十 足 等 量 ， 我 也 不 能 始终 有 把 握 将 我 的 货物 在 任 
何 时 ,在 最 有 利 的 条 件 下 售 出 。 如 果 我 自己 的 货物 , 我 要 用 来 收回 
所 化 费 的 钱 的 ， 要 迟 一 些 方才 能 具备 一 一 实际 上 或 者 这 些 货物 还 
正 需 要 使 用 到 我 所 购 和 的 货物 一 一 那 末 情况 就 差 得 更 远 了 。 一 面 
是 买 进 或 使 用 钱财 , 另 一 面 是 卖 出 , 这 些 是 大 都 集中 在 一 个 月 或 一 
个 季度 或 一 年 的 不 同 部 分 的 。 因 此 每 一 个 人 , 尤其 是 商人 , 不 得 不 
保留 一 定数 目的 款项 一 一 他 的 商业 储备 数 (till money) 一 一 其 平 
均 的 数额 祝 其 商业 的 性 质 而 定 ， 以 便 用 以 支付 那些 没有 同时 收入 
相抵 的 费用 (在 发 展 的 信用 弥 济 下 , 站 借 特 殊 布 置 ,， 这 一 措施 可 以 
省 旨 或 部 分 省 如, 关于 这 点 现在 不 谈 )。 

现在 蓝 我 们 假定 ， 由 于 某 种 原因 ， 商 品 的 价格 上 涨 了 ， 而 货 
禹 的 存量 没有 变动 ,或 者 货 向 存量 减低 了 ， 而 价格 暂时 没有 变动 。 
这 样 ， 现 金 余额 与 价格 的 新 水 平 对 照 时 ,就 要 逐渐 显得 太 少 了 ( 虽 
然 在 前 一 个 情况 下 ,其 契 对 数额 ,平均 井 没 有 变更 。 就 这 一 情况 而 
车 , 戴 然 , 我 可 以 相信 将 来 会 有 较 高 水 平 的 收入 。 但 同时 我 却 骨 着 
不 能 准 期 偿还 债务 的 危险 ， 无 其 如 何 ， 很 可 能 由 于 缺乏 现款 ， 将 
使 我 被 迫 放 弃 一 些 有 利 的 购 大 )。 因 此 我 要 设法 扩大 我 的 现金 余 
额 。 要 做 到 这 一 点 一 一 关于 借贷 等 等 的 可 能 ， 这 只 有 
碱 少 我 对 于 货物 或 劳务 的 需求 ,或 增加 我 自己 的 商品 的 供 答 (就 是 
襄 , 比 所 道 料 的 未 来 情况 早 走 一 步 , 或 在 价格 上 占 到 便宜 ), 或 两 者 
并 进 。 商 品 的 一 切 别 的 所 有 者 和 消费 者 ， 情 形 也 都 是 这 样 。 但 在 
事实 上 没有 人 会 成 功 地 实现 他 所 新 求 的 目标 一 一 增加 他 的 现金 余 
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额 ; 因为 个 人 现金 余额 的 数目 是 受 货 种 现 有 存量 所 限制 的 ,或 者 就 
两 者 是 二 而 一 的 。 另 一 方面 ,由 于 商品 需求 普通 减低 ,供给 普通 增 
加 ,势必 使 一 切 价格 不 断 低落 。 只 有 当 价 格 低落 到 使 现金 余额 认为 
已 经 达到 足够 的 水 平时 , 跌 势 才 会 停止 (就 上 面前 一 个 情况 就 ,这 
时 的 价格 当 已 跌 到 原来 水 平 )。 

假使 价格 偶然 低落 而 货 各 存 量 没 有 变动 ， 或 者 货币 的 现 有 晤 
有 了 恒久 性 的 增加 , 则 将 发 生 相反 的 过 程 。 但 在 后 一 个 情况 下 ( 象 
货 馈 存 量 减低 的 情况 那样 ), 其 影响 的 性 守 ， 在 若干 程度 上 要 看 货 
种 的 增加 供 量 流入 经 济 系统 中 的 路 线 而 决定 。 但 是 境 加 的 货 种， 
最 后 必然 分 散在 :流通 的 渠道 ” (channels of circulation ) 中 
无 葵 如 何 , 这 可 作为 一 个 假定 一 一 于 是 价格 的 上 涨 ,如 果 还 未 便 实 
现 , 这 时 将 必然 发 生 。 这 时 的 情形 ,并 不 是 好 象 一 个 人 偶然 地 有 了 
倍 于 平时 所 有 的 那么 些 十 马克 厅 第 ， 对 每 一 件 商品 都 原 出 加 倍 的 
价 铬 。 但 是 他 原来 准备 从 焰 买 进 的 ,这 时 或 左 立 即 完 成 ,或 者 原来 
他 不 得 不 出 售 某 项 商品 的 ， 这 时 将 采取 比较 迟疑 态度 。 总 之 货 种 
数量 增加 的 结果 使 商品 的 需求 上 升 ,供给 下 降 , 从 而 使 一 切 价格 不 
断 上 涨 一 一 直到 现金 余额 与 价格 水 平 再 度 保持 了 正常 关系 。 

数量 论 有 力 的 一 面 和 它 薄 弱 的 一 面 , 现 均 已 适当 地 子 以 揭露 。 

它 所 包含 的 不 只 是 “老生常谈”, 不 只 是 一 些 不 言 而 只 而 又 空洞 
乱 倪 的 扶 理 ， 它 所 包含 的 不 止 是 这 样 一 个 规律 一 一 各 项 购 和 估量 的 
总 额 ,分 别 乘 以 各 自 的 价格 ,必然 等 于 所 付 货 种 的 总 额 。 这 个 理论 
对 其 主题 作 了 基 实 的 关 明 ,更 种 方式 在 理 其 上 是 无 可 等 瓣 的 ; 但 不 
幸 的 是 只 是 基于 一 些 同 实践 很 少 关系 、 有 些 方 面 简直 全 然 没 有 关 
系 的 假定 。 

关于 现金 余额 的 保持 ， 数 量 论 所 假定 的 是 一 个 差不多 完全 个 
人 的 制度 。 实 际 在 经 济 活 动 的 广大 范围 内 ， 个 人 余额 简直 不 外 是 
一 种 在 会 计 上 表示 的 量 ， 一 个 法 律 上 的 概念 。 事 实 上 由 于 银行 的 
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接受 存款 ,个 人 余额 已 被 一 种 集体 保持 的 余额 所 代替 ， 

其 次 , 它 假 定 每 个 人 按 着 一 个 平均 余额 保持 着 、 或 至 少 力图 保 
持 着 他 的 余 箱 ， 而 这 个 水 平 是 不 变 的 (比照 其 业务 或 文 出 范围 思 
或 者 向 ,其 涵义 是 一 样 的 , 货 第 的 流通 速度 (velocity of circula— 
tion ) 念佛 是 一 个 固定 的 ,没有 伸 太 的 量 ， 环 黎 着 一 个 不 变 的 平均 
水 平 作 波动 ; 然而 实际 上 它 是 会 完全 自动 地 扩大 或 收 纵 的， 同时 ， 
特别 是 由 于 经 济 进步 的 辐 果 , 它 能 够 作 几 乎 任何 如 所 想 望 的 境 加 ， 
并 且 在 理论 上 它 的 伸 纪 力 是 没有 限制 的 。 

第 三 , 它 假定 在 所 有 交换 业务 中 ,即使 不 是 全 部 ， 也 有 一 个 差 
不 多 不 变 的 一 定 部 分 是 用 硬 链 或 新 名 意义 的 货 移 来 进行 的 。 事 实 
上 这 种 意义 的 货 铝 与 莫 正 的 信用 票据 ( 通常 用 的 帐 面 信用 、 苞 票 、 
支票 等 ) 之 闻 的 界线 是 极为 模糊 的 ; 在 广大 范围 内 彼此 可 以 互相 代 
替 一 一 必要 时 就 是 这 样 代替 着 ， 这 是 可 以 在 每 一 个 恐慌 时 期 中 获 
得 证 册 的 。 

最 后 ， 数 量 论 还 假定 那个 用 在 实际 流通 中 的 金属 的 总 存量 的 
部 分 ,可 以 同 在 害 藏 的 形式 下 备 将 来 需要 的 部 分 ,或 者 同 在 装饰 和 
财宝 的 形式 下 ,从 货 第 使 用 中 退出 的 部 分 , 极 明 确 划 分 。 这 个 假定 
当然 也 是 不 芙 确 的 。 把 货 第 珍藏 起 来 ， 其 目的 只 是 在 于 迟早 重新 
同 到 流通 ,这 个 过 程 在 某 种 情况 下 可 以 加 速 或 推迟 ; 至 于 用 贯 金属 
制 成 的 饰物 ， 在 若干 程度 上 情形 也 是 这 样 。 这 是 确实 的 ， 货 黎 的 
储 左 ， 在 扶正 意义 上 ， 除 非 在 未 发 展 的 社会 ， 是 不 会 有 重大 关系 
的 一 一 在 进步 国家 ， 大 都 采取 别 的 形式 一 一 制造 金属 饰物 的 费用 
在 其 总 值 中 往往 占 着 这 样 大 的 比例 ,把 它 加 以 熔 解 ,大 不 是 一 个 经 
济 办 法 (事实 上 只 有 十 有 旧 或 损坏 了 的 物件 村 有 被 熔 解 的 可 能 )。 

概括 地 堵 ,在 坚持 “其他 情况 若 均 相 等 "的 假定 下 ,数量 葵 在 理 
论 上 是 有 确实 根据 的 。 但 是 在 那些 必须 设想 为 相等 的 事项 ” 
中 ,有 些 却 是 在 整个 经 济 学 中 最 脆弱 的 ,最 无 从 捉摸 的 因素 一 一 特 
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别 是 货 党 的 流通 速度 ， 事实 上 所 有 别 的 因素 都 可 以 或 多 或 少 归 因 
于 它 。 办 此 数量 论 在 现实 事实 中 是 否 芙 确 , 易 首 之 , 即 价 格 与 贷 第 
的 数量 实际 上 两 者 是 否 是 齐 头 夫 进 的 ， 无 法 狂 纤 地 加 以 决定 。 

当然 ,数量 花 的 拥护 者 对 于 这 一 些 困难 , 决 没有 完全 忽 税 。 但 
他 们 受到 的 责难 是 ,他 们 越过 这 些 困难 时 未 允 过 于 轻率 ,并 没有 使 
半 题 的 组 节 受 到 全 面 审 察 。 他 们 有 时 所 表示 的 ， 实 际 上 好 象 是 货 
种 的 数量 ,或 者 在 任何 时 可 以 流入 公众 手中 的 孝 部 分 ,必然 是 一 个 
直接 的 和 近似 的 价格 决定 力量 。 那 自然 是 把 间 题 显 倒 了 ， 要 受到 
直率 的 批评 。 

约翰 ， 御 和 勒 也 有 几 分 是 这 样 的 ,而 且 他 的 见解 , 在 这 一 点 上 ,似乎 并 不 十 
分 明朗 ， 前 后 也 并 不 完全 一 致 ( 诗 < 政治 经 玉 学 原理 >, 第 3 好 ,第 8 章 , 第 2 
节 )。 遍 克 思 座 他 外“ 用 他 的 折 中 的 况 辑 ,发 党 了 ,在 这 点 ,他 可 以 接受 他 父亲 
钴 姆 士 ， 称 勒 (James MiiD) 的 见解 , 同时 尺 可 采用 相反 的 见地 ， 这 番 落 看 
来 不 是 完全 没有 理由 的 (但 就 得 这 样 的 尖 刻 是 个 必 的 ,而 且 是 过 分 的 , 因为 局 
克 思 他 自己 则 并 竣 有 能 克服 这 里 所 说 及 的 困难 )。 

还 有 很 多 现代 作家 (例如 查理 。 基 特 CCharles Gide] 在 他 的 < 政治 逻 济 
学 至 程 > 中 ) 对 于 数量 坦 采 取 了 一 种 很 特殊 的 态 庆 。 他 们 所 写 的 有 几 段 好 象 
认为 这 个 理论 稳 对 正确 ,至 多 只 须 加 以 简单 的 修正 , 而 在 别处 又 似乎 认为 在 
现代 经 济 改 展 中 , 它 已 差不多 玉 失 了 一 切 根据 和 效力 。 

我 们 对 数量 论 加 以 批 酸 ,这 样 做 比 提 出 一 套 更 加 好 的 ,更 加 正 
确 的 理 蓝 来 代替 它 是 要 容易 得 多 的 。 到 用 前 止 ， 在 这 方面 每 一 次 
的 尝试 都 失败 了， 或 者 更 恰 急 些 ， 是 几乎 开 没 有 作 过 一 次 褒 时 的 
” 尝 斌 ,除了 生产 成 本 论 , 而 这 个 理 葵 ,除了 正统 的 马克 思 派 以 外 ,已 
经 不 再 有 任何 直接 文 持 者 了 。 

人 们 又 每 每 提 到 货币 信用 论 (credit theory of money), 认为 
系 创 始 自 杜 克 ， 是 同 数量 葵 在 科学 上 对 立 的 。 但 我 却 圾 不 出 这 个 


个 前 引 著 作 魏 100 页 附注 ; 参天 辣 书 第 82 再 ( 郭 天 力 、 王 亚 南 中 襄 本 ,人 民 出 版 
社 1956 午 有 版 ,第 1 六 ,第 119 真 )、 
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理论 是 从 杜 克 著作 里 的 那 一 部 分 发 展 的 。 社 克 在 货 第 方面 的 
贡献 一 一 人 们 在 别 的 方面 无 论 欠 以 如 何 高 的 评价 一 -其 理 花 的 一 
面 ,在 一 般 情 况 上 是 纯粹 批评 性 质 的 ,在 和 妾 念 上 是 消极 的 。 我 认为 
“要 从 这 里 面 构成 一 个 实证 的 货 种 理 其 是 完全 不 可 能 的 。 他 时 常 提 
到 一 些 因 素 一 一 大 都 是 十 分 正确 的 一 -认为 对 货 第 价值 没有 影 
响 ， 但 他 艳 未 提 到 那些 最 后 必须 有 待 于 货 种 价值 来 决定 的 因素 。 

在 杜 克 著名 的 十 七 条 千 论 中 ， 他 人 甬 系 统 地 陈述 对 数量 葵 的 反 
对 意见 ,@ 兹 举 其 中 的 第 十 二 条 为 例 , 其 内 容 如 次 : 

“商品 的 价格 ， 苦 不 决定 于 由 银行 参 总 额 所 体现 的 货币 数量 ， 
也 不 决定 于 整个 流通 媒介 的 总 量 ; 相反 的 ,流通 媒介 的 总 量 是 价格 
的 结果 。?” 

毫 无 疑 半 , 这 当中 包含 着 不 少 芙 理 , 但 显然 对 于 决定 货 移 价值 
的 原因 , 并 没有 提供 任何 线索 ; 只 是 琅 这 个 问题 悬 容 着 。 

事实 上 所 有 杜 克 的 这 些 烙 瑜 都 是 属于 同样 的 消极 性 里 的 。 对 
于 其 中 几 条 的 有 效 性 ,我 们 以 后 还 要 加 以 较 详 和 的 研究 (特别 是 他 
对 于 数量 葵 的 批评 )。 其 中 只 有 一 条 ,第 士 三条， 对 于 雪 其 中 的 阅 
题 ,就 作 了 正面 的 答案 。 其 内 容 如 次 : 

“构成 国家 各 项 收入 (属于 租金 ,利润 、 薪 伴 和 工资 一 类 ， 预 定 
供 作 当 前 开支 者 ) 是 唯一 从 而 形成 货 第 价格 的 粽 合 的 限制 原则 
的 ，… 生 产 成 本 饶 然 是 供给 方面 的 限制 原则 ， 因 此 货 种 收入 的 综 
合 , 专 供 消费 支出 的 ,是 需求 方面 的 决定 和 限制 原则 。” 

这 将 确实 是 一 个 正面 解释 ， 如 果 这 个 解释 方法 本 身 不 是 不 幸 
地 与 所 研究 对 象 同 样 的 模糊 、 同 样 的 需要 解释 的 话 。 收 入 决定 价 
格 ; 但 我 们 也 可 以 规 一 一 至 少 似乎 是 一 一 前 者 被 后 者 所 决定 。 除 
了 贷款 (公司 债 拓 , 政 府 证 估 等 ) 利 和 岛 可 能 例外 ,没有 一 类 收入 ， 不 


《< 通 贷 原理 的 探 和 对 >»,1844 年 ,第 121 -124 真 。 参 虹 < 白 价 史 >， 第 6 管 ， 疹 东 
第 15, 第 635 -一 637 页。 
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是 在 大 小 不 同 的 程度 上 ， 依 顿 或 支配 于 货物 和 劳务 的 价格 的 。 实 
际 上 我 们 还 可 以 更 进一步 :因为 每 一 个 成 人 ,几乎 都 是 一 个 从 广义 
上 襄 的 生产 者 ， 烙 果 不 论 是 他 的 劳动 ， 或 者 是 他 的 土地 或 资本 骸 
所 有 权 、 生 产 成 本 和 货 第 收入 ,实在 只 是 同一 个 事项 的 两 个 不 同方 
面 ， 每 一 方面 的 总 计 必然 相等 于 所 有 生产 和 浓 费 的 货物 (和 劳务 ) 
价格 的 总 计 。 因 此 这 种 解释 方法 ， 好 象 是 让 我 们 十 分 无 望 地 在 一 
个 图 子 里 久 着 ,或 者 象 劳 哈 特 所 襄 和 的 ,中 “在 一 个 无 尽 的 、 坏 形 的 迷 
园 里 ,要 找 出 那里 是 起 点 、 那 里 是 终点 ， 这 井 不 比 要 决定 网 或 独 蛋 
座 先 出 现 的 间 题 容易 些 ”7。 

在 我 是 不 同意 这 个 见解 的 。 我 认为 杜 克 的 观察 ,或 者 更 恰 切 怪 
是 其 前 什 部 分 , 确 是 提供 了 一 个 起 点 ,一 个 货 系 价值 理论 和 价格 理 
论 可 以 由 此 发 展 。 这 我 在 以 后 将 斌 加 证 明 。 杜 克 在 他 的 著作 里 的 
别 的 部 分 也 便 提 到 这 类 论点 ， 但 他 自己 绝 没 有 论 芙 推 完 。 当 他 欧 
到 货 种 价值 在 实践 中 所 发 生 的 变动 时 ， 他 主要 归 之 于 一 一 象 其 以 
前 或 以 后 的 许多 作家 那样 商品 本 身 生产 情况 的 变迁 、 农 作物 
收获 量 的 扩大 或 缩小 等 等 (除了 商业 投机 之 类 上 比较 蜀 时 性 的 影 
响 以 外 )。 这 种 解释 方法 ,已 经 不 再 认为 是 (生产 成 本 论 或 ) 货 徽 数 
量 短 的 自然 结果 , 它 的 不 合 科 学 原理 ,不 合 愤 辑 的 本 质 由 此 已 经 指 
出 。 

导 夏 尔 数 授 在 他 的 对 皇家 委员 会 关于 工商 业 攻 条 的 报告 名 中 说 , 现 已 考 
虐 到 商品 生产 成 本 闭 低 对 于 商品 供 量 与 黄金 对 比 时 增加 的 影响 ,和 象 杜 克 和 主 
多 现代 作 农 所 提出 以 商品 生产 成 本 减低 作为 价格 下 跌 的 一 个 附加 晨 因 那样 
的 讼 法 ,是 褒 不 通 的 。 

但 是 应 该 注意 到 ， 究 照 杜 克 的 观点 一 一 其 玫 现 的 准确 性 是 与 年 俱 进 
甬 一 一 商品 供 量 与 货币 更 有 供 量 对 照 下 的 埠 加 或 减少 , 并 不 认为 是 价格 变化 
的 原因 ; 而 货 笠 流通 量 ， 按 照 上 面 所 引 的 原则 , 却 是 砚 价 格 水 平 ( 以 及 商业 活 
(GD 《4 贷 迟 的 本 竹 》, 第 42 所 
@) 第 三 区 报告 ,1886 年 ,附录 C, 第 421 页 ; 局 夏 尔 ,《 官 方 文 件 > 第 5 真 。 
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动 的 量 ) 而 定 的 。 

” 杜 克 的 解 积 方法 的 不 恰当 , 就 其 对 英国 在 十 九 世 杞 初期 物价 大 涨 钓 关系 
而 可 , 傅 径 进一步 地 煞 上 逢 斯 所 揭 起 ,中 这 我 们 以 后 将 看 到 。 

杜 克 人 研究 方向 上 的 这 一 难关 ,其 同 派 也 未 能 越过 ,其 门人 中 主 
要 的 德国 代表 人 物 是 有 名 的 学 者 亚 道 夫 ， 瓦 格 勒 (Adolf Wagner) 
和 网 西 (了 .Nasse)。 丽 格 勒 的 有 名 著作 < 应 尔 氏 银行 条 例 下 的 货 
稼 与 信用 理 芥 > 所 述 关于 决定 货 第 价值 的 原因 ,属于 积极 意义 的 几 
乎 一 儿 所 有 。 他 作出 论断 , 名 认为 由 于 交易 中 普 壳 宋 取 “ 淮 划 ” 
(giro) 和 支票 方法 、 货 种 制度 圭 为 纯粹 的 信用 制度 以 后 ， 可 以 认 
是 完善 的 ”, 并 且 “具有 和 无 可 改变 的 标准 的 优点 ”。 他 作出 这 个 断 品 
时 ， 并 没有 作 任 何 解 释 , 对 于 造成 价值 标准 变化 的 或 不 变 的 原因 ， 
也 没有 灵 毫 调查 研究 作 左 证 。 瓦 格 勒 在 其 晚年 对 数量 论 似 天 赞 
同 ， 这 表现 在 他 对 复 本 位 制 似 有 和 解 的 态度 。 至 于 纳西 的 车 作 ， 
稍 迟 将 在 下 面 提 到 。 
数量 花 的 比较 近代 的 反对 派 ， 也 汉 有 能 够 提出 芙 能 代 玲 它 

一 套 理 葵 。 相 友 的 ,他 伞 却 泰然 地 回 到 了 页 加 陈 有 的 起 法 ,让 为 
秽 实 质 具 有 一 种 内 在 价值 (intzinsie value), 或 者 无 论 如 何 ， 他 们 
是 倾向 于 这 种 观点 的 。 例 如 喜 尔 德 布 亩 ,虽然 我 们 已 经 看 到 ,他 佛 
把 货 种 解释 为 * 同 商品 完全 对 六 ”的 ， 却 终 于 将 赁 种 价值 的 根源 完 

全 归 之 于 这 个 * 非 商品 ”(nichtware) 内 所 包含 的 物质 。 在 他 看 来 , 银 

行 参 和 不 贫 现 的 政府 匈 种 “只 是 货 禹 符 凡 ,不 是 货 种 ， 只 是 文 付 工 
具 , 不 是 流通 工具 ”。 他 接着 届 ,@“ 导 我 们 其 至 假定 ,由 于 发 行 不 驹 
现 约 第 的 千 果 ， 硬 第 差不多 完全 退出 流通 ， 束 是 慌 ， 在 所 诗 花 
国家 里 ,硬币 成 了 一 种 普通 商量 或 者 是 出 现 了 上 贴 水 …。 即 使 这 样 ， 


A “通货 与 金融 的 研究 ?>, 第 181 页 (第 2 版 ,第 123 真 原 盈 者 )。 
名 <《 庇 尔 氏 银行 条 例 下 的 货币 与 信用 理论 ?, 第 127 真 。 
@ 4 货 第 庆 >, 第 64 页 。 
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货 种 购买 力 的 芙 正 位 置 ,其 价值 的 根源 ， 仍 然 确立 在 硬 种 上 ; 虽然 
在 这 个 国家 里 不 再 用 它 作 文 付 工具 , 它 的 继续 担任 货 黎 角色， 只 是 
在 在 于 头 方 和 卖方 的 想象 中 。 即 使 这 样 , 约 种 也 仅仅 是 货 种 符号 ， 
跑 是 襄 ， 是 支付 的 代表 工具 ， 在 尽 着 代理 人 的 职务 一 一 它 个 是 货 
种 。 

这 样 一 个 概念 ， 在 我 看 似乎 并 没有 任何 根据 。 日 复 -日 地 决 
定 各 个 商品 价格 ， 内 而 (在 使 用 纸 本 位 的 国家 里 ) 决 是 国家 大 第 的 
平均 购 丈 力 的 ， 寿 不 是 什么 空 认 的 仪式 ,而 是 在 买 换 和 信用 中 、 在 
商品 市 场 和 货 第 市 场 中 具体 的 事实 。 包 另 一 方面 ,决定 金属 货币 ， 
或 者 网 怡 切 些 ,决定 贷 和 党 金属 的 购 天 力 的 ,是 金属 市 场 和 国外 贸易 
这 个 具体 事实 。 现 在 假定 首先 使 一 切 帮 繁 成 为 是 不 倪 现 的 ， 然 后 
停止 自由 鱼 造 硬 第 。、 精 米 克 各 与 货 第 金属 之 问 每 一 个 贷 链 俘 被 制 
断 《 铺 白银 在 奥 国 和 俄国 的 情形 那样 )， 于 是 每 一 方 价值 的 决定 比 
较 地 互 不 相关 -一 得 相互 间 决 不 会 完全 独立 ,因为 在 相当 程度 上 ， 
一 方 总 可 以 钙 另 一 方 所 替代 经 验证 明 ， 那 时 一 方 价值 融 可 以 
在 另 一 方 价 值 以 上 或 以 下 。 乍 看 起 来 ,可 能 有 些 难以 理解 ，“ 无 价 
值 的 磷 片 ”, 其 本 身 息 样 会 具有 价值 。 解 释 是 简单 的 : 这 些 特殊 的 
乡 片 ， 载 有 一 定形 式 的 标记 ,任何 人 不 能 制造 或 排斥 ; 而 准备 一 些 
流通 工具 (即使 是 喜 尔 德 布 基 ， 他 浆 不 能 与 惯例 志 反 过 蕉 ,总 不 可 
能 否认 多 第 的 这 一 称 叶 疙 总 是 必要 的 ,况且 帮 交 有 别 的 可 以 使 用 。 
和 结果 就 按照 可 以 获得 这 些 组 片 的 价格 ,接受 这 些 - 箔 片 > 了 。 

要 找 出 喜 尔 德 布 兰 观 点 的 根源 是 不 难 的 。 不 公 现 移 第 与 可 贫 
现 狐 第 两 青 之 间 本 质 上 的 类 似 往 往 被 否 总 ， 而 喜 尔 德 布 苦 对 于 这 
一 点 是 认可 的 。 这 我 襄 为 是 完全 正确 的 ， 因 此 他 不 同意 将 一 方 的 
”8 训 然 不 能 否认 , 如 条 用 法 律 蝇 制 执 行 的 比率 ， 如 撤 纳 租税 时 接受 要 锯 等 等 这 
些 措施 ,有 助 于 故 负 价值 的 友 持 ; 因为 以往 种 作为 支付 工具 ， 其 供求 在 那 时 并 不 是 完全 


为 市 场 情 况 所 决定 的 。 但 我 六 为 考 设 有 理 出 要 把 这 些 看 作 是 瞧 一 的 、 或 实际 工 土 此 的 
势力 。 
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价值 归 之 于 出 自 另 一 方 价值 的 不 同 因素 。 但 即使 是 可 分 现 帮 毓 ， 
其 价值 也 并 不 是 从 硬 繁 的 价值 得 来 的 。 它 们 的 可 锡 现 性 担保 了 它 
们 的 价值 ， 这 是 用 货 第 的 金属 求 体 现 的 ， 但 不 得 匈 种 也 好 、 货 种 
全 由， 人 全 。 于 类 害 了 全 本 市 场 的 上 情 
况 的 ; 而 这 些 情况 受到 的 影响 是 论 使 用 的 是 克 和 党 ,或 
硬 征 ， 或 任何 别 的 流通 工具 ;信用 工具 。 

严格 地 襄 , 我 们 可 以 断 普 ,一 切 货币 一 一 包括 金属 货 第 一 一 都 
是 信用 货币 。 这 是 因为 直接 促使 发 生 价值 的 力 ， 总 是 在 于 流通 工 
其 的 收受 者 的 信心 ， 在 于 他 相信 借 此 能 获得 一 定数 量 的 商品 。 不 
过 和 纸 种 大 都 只 享有 纯粹 的 地 方 信用 ,而 贵金属 
金 一 一 则 多 少 是 在 国际 规模 上 被 接受 的 。 但 一 切 是 一 个 程度 上 的 
闻 题 。 这 一 点 可 以 拿 近来 白银 的 价格 变化 情况 作 话 明 ; 自从 停止 
自由 铸造 货 劳 以 后 ， 和 白银 的 价格 降落 到 远 在 以 银 为 根据 的 乡 乏 价 
值 以 下 。 

现在 反对 数量 论 最 热烈 的 是 一 个 意大利 人 处 查 替 (G. Luz- 
zatti) 教 授 ,@ 他 对 于 有 关 货 第 价值 问题 的 见解 ， 那 样 离 奇 .紊乱 ， 
简直 已 在 严肃 批评 的 范围 以 外 。 按 照 这 位 作家 的 意见 ， 决 定价 格 
水 平 的 是 社会 财富 的 总 量 ， 特 别 是 其 全 部 与 局 部 之 问 的 关系 。 货 
种 数量 所 以 发 生 一 种 影响 ,只 是 由 于 就 货 种 本 身 而 谨 , 它 也 形成 了 
财富 的 一 个 部 分 。® 

由 于 社会 财富 增加 的 精 果 , 龙 其 是 由 于 分 配 的 更 加 均衡 (从 而 
提高 了 工人 阶 般 的 购买 力 )， 一 切 价格 将 倾向 上 涨 ;在 相反 的 情况 





= /> 有 旦 











Gd 《理想 价格 与 实际 价格 >, 米 兰 (Milan),1892 年 。 

名) 前 书 , 第 3 页 : “给 事物 以 价值 的 芽 不 是 货 句 ,而 是 货 各 的 爹 换 率 , 是 事物 的 社 
会 使 用 总 值 ， 特 别 是 划分 到 某 一 点 为 上 由， 其 整体 与 个 别 部 分 之 坊 的 关系 "。 双 第 后 真 ， 
“这 些 物品 (用 作 贷 种 的 商品 ), 由 于 其 有 余 或 不 是 而 形成 的 价值 , 对 于 通过 它们 体现 的 
货币 的 价值 井 没 有 影响 ; 并 不 是 这 些 物品 的 有 余 、 可 以 确定 社会 使 用 价值 的 增 其 ,也 不 
是 其 订 足 可 以 确定 社会 使 用 价值 的 焉 退 ”。 
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Ce 


下 则 将 趋 路 ; 等 等 。@ 虞 查 检 对 于 这 些 葵 断 ， 井 未 埔 以 还 辑 的 扒 
葵 。 根 据 近 数 十 年 来 的 情况 ， 在 我 看 来 ， 对 于 这 些 葵 断 似 未 能 加 
以 充分 证 实 情形 除外 。 虑 查禁 的 推 请 ,最 后 是 那 
样 的 散漫 ,他 所 襄 的 货币 价值 , 指 的 究 范 是 它 在 商品 交换 中 的 价 
值 ,还 是 它 的 主观 价值 (subjective value), 在 各 个 情况 下 不 同 , 葛 
无 法 识别 。@ 

这 些 意见 没有 什么 成 就 ; 数量 葵 还 是 不 能 就 抛弃 在 脑 后 的 。 
上 面 的 例证 就 明 ， 这 些 意 见 陷入 了 甚至 更 加 不 完全 的 和 把 对 难以 
维持 的 概念 ,或 已 陷入 了 中 种 秘 的 胜 测 中 的 危险 。 无 葵 如 何 ,比较 
地 屠 ， 到 目前 止 对 于 一 般 价格 水 平 的 动 落 所 提出 的 所 有 各 种 解释 
方法 中 ,数量 论 还 是 最 适当 的 ; 实际 上 它 是 唯一 的 能 够 在 若干 程度 
上 武 圈 作 出 合理 解释 的 。 我 们 必须 有 醋 心 ， 希 望 由 于 对 一 些 基本 

论据 的 进一步 精密 分 析 ， 能 够 除去 这 个 理论 所 无 疑 存在 的 一 些 缺 
是 


WO 





首先 最 要 的 是 ， 对 于 货 种 流通 速度 的 现象 以 及 促使 这 个 因素 
变化 的 原因 ,有 一 个 清晰 的 输 廊 。 


前 书 , 第 7 页 起 。 
@) 前 书 , 第 36 页 起 。 
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一 。 各 现金 径 济 


为 了 对 货 种 问题 作 恰当 的 考察 ,流通 速度 问题 是 这 样 的 重要 ， 
而 在 大 多 数 经 济 学 数 本 中 却 很 少 对 论 。 即 使 是 第 一 流 作家 ， 对 于 
这 一 概念 的 其 正 意义 、 旨 趣 ， 有 时 也 显得 有 些 不 够 明确 。 我 们 发 
现 豹 输 ， 称 勒 作出 了 这 类 奇妙 的 论断 ,@ 说 是 “流通 的 速度 … 不 
可 @ 理解 为 每 一 个 货 第 在 一 个 指定 时 间 内 所 完成 的 购买 次 数 ”。 又 
襄 ,“ 时 间 不 是 所 要 考虑 的 … 要 点 不 是 在 于 在 一 定时 间 内 ， 同 一 
个 货 种 转手 了 几 区 ,而 是 在 于 为 完成 一 定数 领 的 贸易 , 它 转 手 了 几 
次 ”， 云云。@ 

穆 勒 的 话 , 若 照 其 字面 直 解 , 则 整个 定义 , 前 将 成 为 只 是 同一 
意义 的 无谓 重复 。 为 了 要 守 出 为 完成 一 定数 量 货物 的 买 进 和 实 出 
时 ， 某 一 数额 的 货 种 转手 几 次 ， 就 必须 知道 蔽 项 货物 的 平均 价格 ， 
而 这 个 恰恰 就 是 要 利用 货 种 流通 的 (数额 和 ) 速 度 来 决定 的 量 。 换 
句 话 毅 ,如 称 勒 所 解释 的 货 种 流通 ,是 不 能 认为 决定 平均 价格 时 的 
独立 因素 的 。 穆 勒 的 不 够 鲜明 的 解释 ,其 芙 正 意向 是 这 样 的 : 商品 
价格 水 平 不 仅 向 现 有 货 锣 量 及 其 流通 速度 ( 照 穆 勒 自己 所 到 处 使 
用 的 这 一 -名 蛮 的 含意 7 而 定 ; 而 且 视 在 适当 时 间 间 歇 中 ， 借助 于 这 
个 货币 量 所 交换 货物 的 量 而 定 。 但 这 是 显然 的 ， 是 与 货 种 数量 共 
相 适 应 的 : 货币 的 过 多 或 不 足 , 只 能 在 相对 意义 下 ,也 就 是 说 从 关 


QD “政治 轻 济 学 原理 >, 第 3 册 , 第 38 章 ,第 3 节 。 

名 重点 是 本 书 著 者 加 的 。 一 ” 原 仿 者 

电 ” 相 优 的 ,和 钥 姆 十 。 御 勒 这 样 褒 : “所 请 闲 通 速 度 , 当然 是 指 为 完成 一 切 商 品 的 
一 次 出 镶 时 贷 币 所 必须 转手 的 次 数 ”(& 政 治 悉 济 学 提要 >, 三 版 ,第 134 页 )。 


本 


于 用 现金 交换 货物 的 数量 方面 来 考虑 。 

因此 对 于 流通 速度 ,我 们 的 定义 只 是 : 在 一 个 时 间 单 位 ,假定 
一 年 , 现 有 的 一 个 个 货 钟 ， 关于 头 进 和 卖 出 (借贷 除外 ) 的 转手 平 
均 次 数 。 

同样 重要 的 一 个 概念 是 流通 速度 的 倒数 ， 即 货币 平均 的 静止 
的 间歇 (interval of rest)。 这 就 是 用 同一 数额 货 种 所 完成 的 两 次 
风 入 之 问 所 经 过 的 中 间 间 敬 。 当 处 于 这 样 的 间 钦 时 ， 贷 乏 被 搁 惫 
在 保险 箱 或 珍宝 箱 里 。 
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要 得 出 这 些 方 面 的 量 , 理 苍 上 有 几 条 路 线 可 循 。 虽然 它们 都 走向 同一 目 
标 , 但 加 以 比 喜 是 不 无 意义 的 。 

(1) 假使 我 们 知道 在 一 年 中 用 现款 交换 的 货物 总 值 已, 也 知道 在 三 通 中 
货币 的 数量 M , 那 末 显 然 , 可 以 由 书 对 下 的 比例 , 得 出 货 种 流通 的 平均 速度 。 

《2) 假 使 可 能 探索 在 经 济 系 葬 中 一 个 个 货 第 《〈 货 第 的 个 体 ) 的 变动 ,从 而 
寻 出 在 一 年 中 每 个 的 转手 次 数 , 那 末 从 各 个 的 流通 频率 的 算术 平均 数 ， 可 以 
得 出 货 第 流通 平均 速度 的 价值 。 其 竺 果 与 上 面 所 说 的 完全 相同 。 因为 所 有 
货币 个 体 的 流通 总 数 是 同 所 交换 货物 的 总 值 相 等 的 , 货 种 个 体 的 数目 是 同 货 


” 御 的 数量 相等 的 。 





《3) 可 以 武将 在 一 个 指定 时 期 中 所 有 一 个 个 货 种 的 静止 的 间歇 加 以 确 
定 ,至 于 实际 的 交换 程序 则 假定 只 限于 在 单独 的 时 间 定点 。 于 是 即 可 获得 这 
些 静 止 的 间 吹 的 算术 平均 数 〈 在 指定 时 期 内 开始 和 输 结 的 阐 风 不 再 区 分 ,只 
是 合并 计算 )。 这 样 就 可 以 得 出 货 适 静 止 的 平均 间歇 ,以 时 间 单 位 (年) 的 一 
个 部 分 来 表示 时 ， 其 价 将 等 于 货币 流通 速度 的 个 数 ， 象 上 面 所 作出 的 那样 。 
这 是 当然 的 。 由 于 一 切 货 种 的 个 体 , 其 甫 目的 闻 鞭 的 算术 平均 数 ， 相 等 于 以 
其 数目 除 其 总 额 , 因此 全数 相等 于 以 其 总 客 除 静止 的 间 鞭 的 数目 。 但 是 静止 
的 次 的 数目 ( 象 上 面 所 解释 的 ) 显 然 相等 于 一 切 货 种 个 体 的 流通 的 数目 , 或 
者 ,意义 是 一 样 的 ,相等 于 所 交换 的 货物 的 总 值 P。 殴 止 的 间歇 的 总 额 , 显然 
包含 闭 每 个 哩 独 的 货 种 所 有 有 静止 的 间歇 ， 这 用 时 间 单 位 的 若干 部 分 来 表示 
时 ,总计 起 来 ,在 每 种 情况 下 ,总 恰好 是 一 年 (时 间 罩 位 本 身 )。 所 以 总 宁 的 合 
计 , 相等 于 货 第 的 个 体 的 数目 , 即 流通 中 货 种 的 数量 戏 。 这 就 又 一 艾 获 得 了 
P 忆 对 及 的 比例 。 
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(4) 这 样 的 计算 ,对 于 .五 相 接 灶 的 间 钦 中 的 连续 没有 丑 到 。 这 可 以 在 一 
个 不同 的 方式 下 来 贯 微 。 关 于 这 个 方法 的 实践 的 可 能 性 这 一 点 ,固然 并 不 完 
全 置 之 度 外 ,同时 我 科 也 可 以 看 到 ,无 者 如 何 , 它 是 有 一 定 的 理 草 上 的 重要 意 
头 的 。 我 们 要 算出 每 个 单独 的 钱 权 ,在 一 年 中 (在 交换 程序 中 ), 通过 它 流动 
的 货 带 数额 (作为 收入 和 支 二 总 额 之 秆 ,这 样 是 最 租 化 的 , 虽然 是 不 十 分 准确 
的 )， 也 要 算出 钱 栖 中 这 项 货 第 的 静止 的 平均 间 鞭 一 一 假定 这 是 可 能 的 。 试 
以 各 种 钱 杠 前 者 的 量 用 a,?、c 等 表示 ,后 者 用 7,s,t 等 表示 。 于 是 静止 的 平 
均 则 网 可 以 用 下 式 求 出 


ar+bs+ctt. 
已 十 十 十 … 


而 其 倒数 2 

邹 为 在 一 定 的 轻 济 系 圾 下 , 在 并 通 中 货 第 的 平均 流通 速度 。 后 一 部 分 的 分 子 
a 十 b 十 c 十 … 显 然 相 等 于 在 系 箔 中 收入 或 支出 的 总 额 ， 也 就 是 所 交换 货物 的 
总 值 。 因 此 其 分 母 ar 十 bs 十 ct 十 … 必然 是 在 流通 中 货 各 量 的 尺度 ,这 从 以 上 
所 指出 的 可 以 直接 证 明 。 


现在 发 生 的 问题 是 : 此 项 流通 速度 的 量 ， 是 否 可 如 为 系 被 若 
干 独立 的 因素 所 决定 的 呢 ; 还 是 如 有 些 人 所 主张 ， 这 不 单 是 在 一 
定 的 货物 交换 量 和 现 有 货币 量 下 的 、 商 品 价格 水 平 的 业 果 ， 因 为 
水 平 本 身 就 是 被 完全 不 同 的 原因 所 决定 的 。 

后 一 般 的 含有 若干 程度 的 其 理 , 不 仅 可 能 ,而 且 是 完全 可 以 理 
解 的 。 比 如 一 般 价 格 水 平 或 商业 活动 如 果 上 升 或 下 降 ， 而 货 链 量 
在 开始 时 并 无 变动 , 则 其 流通 速度 将 祁 粹 自动 地 增进 或 厂 退 。 

价格 水 在 推 高 , 别 的 情况 不 变 时 ,每 个 人 将 从 他 的 钱 相 里 多 冯 
出 一 些 ; 但 也 将 多 流入 一 些 。 这 样 就 必然 使 钱柜 里 的 货 种 静止 的 
间歇 知 短 ,从 而 使 流通 的 速度 提高 。 

或 者 .如 果 对 某 项 购 大 、 款 项 不 足 ， 则 将 推迟 直到 积 有 足够 款 
项 的 时 候 ， 如 果 我 们 从 货 营 在 经 济 关系 中 人 们 彼此 之 间 的 巡回 活 
动 来 看 , A 向 B 购 入 、B 向 C、C 向 DD 等 等 ， 其 闻 的 连续 比 以 前 加 
速 时 , 则 货 第 的 流通 加 速 。 当 价格 低 菩 时 , 则 情况 相反 。 
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认为 流通 速度 完全 不 是 独立 的 存在 ， 巷 至 认为 以 这 一 因素 对 
货币 需要 的 影响 为 根据 的 全 部 理 葵 “只 是 空洞 无 丛 的 形式 葵 ”， 巴 
却 是 极端 鲁莽 的 论断 。 这 是 极为 明显 的 ,使 货币 得 以 支付 和 运输 的 
物质 的 条 件 ， 对 于 流通 下 度 的 量 加 上 了 确定 的 县 制 。 货币 流 

下 通讯 员 跑 得 更 
快 ; 写 的 志 度 不 能 超过 运 运 供 支 人 用 更 全 的 邮 车 . 火 语 下 办 因 
为 一 宗 现款 ,在 运 适 给 收 款 人 的 途中 ,是 显然 不 可 能 完成 第 二 个 支 
付 的 。 但 是 由 于 近代 运输 的 发 达 , 由 于 人 口 的 集中 大 都 市 等 等 ,这 
一 点 的 重要 性 已 经 大 大 减低 。 况 且 关 于 上 比较 远 距离 的 支付 ， 当 然 
久 已 使 用 了 权利 (汇票 ) 移 转 或 汇 倪 的 方法 ， 精 果 至 多 只 是 一 个 残 
余部 分 才 实 际 用 货币 支付 。 只 有 当 严 重 危 机 时 期 ， 才 会 在 同一 时 
间 、 在 乱 远 地 区 之 间 , 比 如 在 伦敦 与 组 网 之 间 ， 将 货币 作 相对 方向 
的 运 深 。 通 党 所 进行 的 ,总 是 那 时常 提 到 的 、 人 所 共 知 的 方法 。 假 
使 在 伦敦 的 A 要 付款 给 组 约 的 B， 他 只 须 买 进 在 偷 敦 的 C 对 组 狗 
的 D 所 保有 的 货币 权利 ,诸如 此 类 。 精 果 所 欠 的 两 笔 款 子 ,不 必 穿 
过 重洋 作 相 向 的 运输 ， 只 须 在 伦敦 和 租约 区 域 以 内 不 同 商号 之 问 
作 短 距离 的 旅行 。 

但 是 在 实践 中 有 一 个 重要 因素 ， 使 流通 速度 的 量 有 了 最 高 和 
最 低 限 度 。 这 就 是 每 一 个 货币 ,在 两 次 相 秆 的 支付 之 间 , 在 鲁 柜 里 
存 置 不 用 的 时 间 。 这 个 间 欢 , 视 市 场 的 情况 和 买方 的 安排 而 定 ,在 
各 个 时 期 和 各 个 货币 之 间 ， 可 以 有 极 大 的 差异 。 因 此 它 的 平均 价 
值 ， 就 巨大 货币 数额 ,就 长 久 时 期 平均 来 看 ,似乎 还 是 一 个 纯粹 主 
” 观 因 素 ， 没 有 独立 的 重要 意义 。 但 事实 并 不 是 这 样 。 这 是 很 容易 
看 出 的 ， 在 我 的 钱柜 里 ,货币 静止 的 平均 间歇 ,和 钱柜 里 货币 数量 
对 我 平均 每 日 (每 星期 或 每 月 ) 支 出 的 比例 ， 两 者 是 一 回 事 。 现 金 
保有 的 大 小 决 不 是 只 凭 主观 的 ( 当 信用 不 能 获 致 的 时 候 )， 而 是 在 


中 言 尔 德 布 兰 ,< 货币 葵 >, 第 41 页 。 
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相当 狭小 范围 内 ， 与 营业 的 周转 有 其 一 定 关 系 ， 这 一 事实 是 每 一 
个 商人 都 明白 的 。 

仍然 保留 我 们 的 纯 现 金 经 济 的 假定 ,其 则 信用 既 不 供应 ,也 不 
接受 , 现在 让 我 们 斌 将 关于 影响 现金 保有 的 大 小 的 最 重要 因素 作 
一 分 析 。 

首先 ,由 于 某 种 技术 上 的 和 自然 的 特征 ,有 时 使 收入 在 一 个 时 
期 ,支出 在 另 一 个 时 期 ， 例 如 在 不 同 季节 中 ,集中 起 来 。 如 果 一 个 
商人 ， 由 于 业务 的 性 质 , 他 的 大 部 分 收入 在 春季 ,而 一 方面 他 的 支 
出 却 主 要 在 于 秋季 , 那 末 根据 上 述 假 定 , 他 在 整个 夏季 中 ， 势 必需 
要 保存 相当 数额 的 资金 。 在 相反 的 情况 下 ， 如 果 收 入 主要 在 于 秋 
季 ， 而 支出 的 时 节 在 春 间 ， 则 在 整个 冬季 中 保有 着 相当 数额 的 现 
金 , 在 他 就 是 必要 的 。 试 作 这 样 一 个 设想 ， 在 同一 个 国家 里 ,一 年 
业务 的 全 部 集中 在 两 个 市 场 , 在 每 个 市 场 里 , 人 口 的 盾 数 为 买方 ， 
其 余 牛 数 为 卖方 ,没有 一 个 人 在 同一 个 市 场 里 同时 是 买方 和 卖方 。 
这 样 ,货币 流通 的 平均 时 期 (或 者 更 恰 切 些 , 静 止 的 间歇 ) 将 正好 是 
中 年 ,而 货 种 总 量 的 加 倍 ,将 相等 于 一 年 间 所 交换 货物 的 总 值 。 

更 不 待 计 ,这 样 的 倩 况 是 元 全 虚幻 的 。 虽然 次 换 业 务 集中 在 少数 大 市 场 
或 坦 市 ,在 以 前 很 铝 见 ,但 纸 大 多 数 货 物 在 出 售 时 ,并 不 是 最 络 的 换 回 货 种 ， 
不 过 以 货 第 〈 或 临时 信用 ) 为 居间 来 交 换 别 的 货物 ;而 这 一 点 是 同上 述 的 假 
定 相反 的 , 业 果 在 事实 上 货 第 的 流通 进行 得 可 能 要 快 得 多 。 

有 一 点 可 以 顺便 提 到 ,。 在 纯 现 金 经 济 中 ,最 紧要 的 现金 保有 ， 
是 准备 要 在 将 来 指定 时 间作 确切 支付 的 那些 部 分 。 然 而 在 进步 的 
信用 轻 济 中 ,这 些 正 是 最 容易 省 驼 的 ,因为 货款 或 商品 信用 ， 在 确 
定 的 时 日 到 期 ,可 以 供 作 完满 的 替代 。 z 

以 上 指 可 以 预见 到 的 支出 。 其 次 我 们 要 考虑 在 每 一 种 商业 中 
都 要 遇 到 的 ,或 多 或 少 不 能 预知 的 那些 支出 。 为 了 应 付 这 类 支出 ， 


过 如 


必须 保持 为 数 多 寡 不 一 的 款项 作为 准备 。 识 然 , 此 项 准备 的 大 小 ， 
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不 但 须 视 各 个 业务 的 性 质 ， 而 且 部 分 须 视 业主 个 人 的 成 网 而 定 。 
然而 其 极端 最 高 和 最 低 的 限度 , 实 较 企 一 看 时 所 想象 的 接近 得 多 。 
“机 遇 ”(chance) 当 然 决 不 是 完全 不 规则 的 ,所谓 “大 数 法 ”的 其 理 ， 
可 以 在 各 种 全 然 不 同 的 情况 下 证 明 。 依 据 这 一 法 则 ， 趋 向 这 一 方 
或 那 一 方 的 机 遇 离 差 (chance deviations) 大 都 密切 集中 于 某 一 在 
均 价值 ， 过 大 的 离 差 是 很 少见 的 ,一 个 特殊 的 离 差 ,其 遭 闪 的 机 超 
率 , 或 其 相对 的 频率 (frequency) 的 减退 ， 要 上 比 离 其 的 量 的 减退 相 
应 地 快 得 多 。 

假定 由 经 验证 明 , 某 一 行业 在 某 一 季度 的 支出 总 额 ( 或 者 , 姓 宁 是 支出 超 
过 同时 收入 的 差额 ), 年 与 年 之 间 ， 立身 着 某 一 平均 价值 4, 动 芒 丰 定 。 就 将 
其 间 的 机 遇 离 差 作为 2: 其 意义 威 是 在 靶 时 期 支出 的 安全 优势 一 一 仍 以 这 
一 指定 行业 的 锐 验 为 根据 一 邓 保 持 在 +5 与 4 一 2 之 间 。 如 果 一 个 商人 
以 得 保持 在 所 谓 单 邦 的 安全 边缘 为 已 足 ， 那 他 就 只 须 保有 s-+b 的 现金 。 但 
为 了 预防 钱 横 可 能 会 佑 娟 , 如 果 他 要 求 较 大 程度 的 安全 , 那 他 的 现金 保有 自 
须 酌 量 扩大 。 如 果 将 现金 保有 蕉 持 在 4 十 2 之 详 , 则 按照 机 遇 法 ,在 所 人迹 时 
期 内 ,对 于 钱 林 完全 佑 况 这 一 点 的 博 胜 机 会 在 9 比 工 以 上 ;: 现金 保有 为 "十 3 
时 , 博 胜 机 会 将 在 竹 比 1 以 上 ; 如 为 at+5b 时 ,将 在 2600 比 1 以 上 , 那 就 是 
沟 , 线 要 的 梢 竟 愉 会 在 三 于 五 百年 中 发 年 一头。 

商人 是 从 未 听 到 过 机 遇 微 积 学 (ealeulus of probability) 的 ， 
但 是 他 单 王 经 验 的 推断 大 体 上 是 有 歼 的 : 胸 离 商业 正常 途径 的 情 
况 , 在 他 自己 的 经 验 中 以 及 在 他 的 前 辈 的 经 验 中 , 饶 都 未 遇 到 过 ， 
那 末 在 将 来 当 也 不 致 于 过 到 ; 虽然 商人 的 经验 似乎 是 纯粹 机 会 的 
业 果 ,但 是 他 所 采取 关于 现金 保有 的 方法 ,只 要 情况 奴 持 不 变 ， 年 
复 一 年 ， 是 不 会 变更 的 。 当 所 考虑 的 是 在 一 个 指定 范围 内 一 切 行 
业 的 平均 情 沈 时 ,这 种 稳定 性 奔 更 加 显 兰 了 。 z 

第 三 ,巨大 数额 的 资金 时 时 在 累积 起 来 ,特别 是 在 拥有 大 宗 
富 的 人 的 手 里 , 由 于 售 出 大 批 资料 之 类 , 他 们 对 于 所 获得 的 价款 ， 
往往 一 时 找 不 到 适当 用 途 。 此 项 资金 严格 地 说， 只 是 一 项 特殊 的 
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现金 保有 ,因为 这 也 是 迟早 要 投入 流通 的 。 但 是 它 的 量 、 所 受到 个 
人 成 见 以 及 商业 情况 的 影响 ,比较 其 正 商 业 现 金保 有 量 所 受到 的 ， 
显然 要 远 远 超过 。 在 未 发 展 的 经 济 系统 下 还 没有 证 券 ， 这 时 黄金 
最 显著 的 职能 ,当然 是 在 于 价值 的 峙 藏 ; 大 大 小 小 的 积蓄 ,许多 年 
一 下 是 退出 流通 的 ， 可 以 构成 货 铬 现 有 存量 的 主要 部 分 。 斌 以 印 
度 为 例 , 当 它 在 经 常 发 生 的 莞 年 中 在 紧急 的 时 候 , 埋藏 在 地 下 的 
大 量 零星 积蓄 从 床 底下 所 了 出 来 ， 从 而 推动 物价 ， 尤 其 是 谷类 的 
价格 ,使 之 达到 反常 的 水 平 。 但 是 在 西欧 文明 国家 ,这 类 事例 就 不 
再 发 生 。 而 且 由 于 银行 事业 的 发 达 ， 一 切 巨额 资金 都 暂时 托付 给 
了 银行 ,所 以 这 些 资 金 是 绝对 不 会 完全 进出 流通 的 。 z 

因此 ,根据 上 述 假 定 , 除了 最 后 提 到 的 一 类 可 能 例外 ,静止 的 
平均 间 欢 ,因而 也 就 是 货 移 的 平均 流通 速度 ,似乎 是 一 个 差不多 不 
变 的 量 。 它 对 于 偶然 的 膨 且 或 收缩 则 将 立 列 起 反应 。 


二 、 简 音 的 信用 轻 济 

到 现在 止 ,我 们 所 设想 的 是 纯 现 金 经 济 , 其 间 没 有 信用 或 货 负 
借贷 。 这 是 一 个 纯 胜 想 的 情况 ,因为 在 经 济 进展 中 ,信用 的 现象 是 
没有 一 个 时 期 能 完全 不 存在 的 。 如 果 我 们 忽 秆 下 去 ， 把 信用 这 个 
因素 考虑 在 内 ,整个 情况 将 完全 改观 ;将 立即 似乎 失去 了 数量 老人 
法 借 。 但 是 在 人 个 彼此 之 问 简 单 的 商品 信用 或 简单 的 货 种 借贷 之 
下 ,并 没有 什么 作为 货 种 的 蔡 代 。 信 用 的 作用 ,只 是 象 一 个 强 有 力 
的 滑车 ,加 速 了 货 名 的 流通 。 这 种 势力 的 影响 所 及 , 当 具 的 , 将 经 
对 没有 理论 上 的 限制 一 一 如 果 对 于 我 们 部 将 提 到 的 那些 实际 上 的 
障碍 可 以 不 言及 的 请。 

仍 按照 上 面 的 例子 ,人 口 的 什 数 在 春季 为 卖方 ,在 相等 程度 上 
当 秋季 为 买方 , 而 其 余 秆 数 则 在 春季 为 买方 , 秋季 为 卖方 。 据 此 ， 
在 纯 现 金 经 济 下 ， 货 种 的 必要 存量 将 相等 于 年 产 总 值 之 沾 。 但 是 
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有 了 某 种 信用 方式 的 助力 以 后 , 货 铝 的 需要 和 现金 保有 的 数额 ,可 
以 减低 到 无 限制 的 程度 。 按 照 我 们 的 假定 ， 卖 方 只 有 在 经 过 中 年 
以 后 ， 其 资金 才能 找到 用 途 。 因 此 他 们 可 以 通过 个 年 为 期 的 信用 
(没有 风险 , 不 取 任 何 利 息 ), 同样 地 交割 他 们 的 货物 。 在 下 一 届 ， 
那 就 是 在 经 过 六 个 月 以 后 举行 的 一 年 一 度 的 市 场 上 ， 买 方 和 卖方 
将 不 再 把 自己 象 以 前 那样 的 分 类 成 对 ， 也 不 可 能 简单 地 一 面 精 束 
旧 权 利 ， 一 面 接受 由 于 新 交易 的 精 果 而 出 现 的 新 权利 。 但 是 一 笔 
款 子 ， 不 论 怎 样 微 小 ， 一 等 到 投入 市 场 流 通 以 后 ， 将 在 买方 与 卖 
方 之 间 , 迅 速 地 往返 活动 ; 在 任何 时 以 货物 交换 所 得 的 资金 , 将 立 
即 用 以 偿还 债务 ， 这 样 通过 偿还 债务 所 得 的 资金 ， 将 用 以 购买 货 
物 。 

当 信用 的 形式 不 是 商品 信用 而 是 货 药 借贷 时 ， 情 况 仍 完全 相 
同 。 任 何 一 笔 款 子 ,不 论 怎 样 微细 ,都 是 足够 襄 明 情况 的 。 上 比如 卖 
方 A 可 以 把 款 子 借 答 买方 B, B 又 可 以 用 这 笔 款 子 向 卖方 C 买 进 
货物 ,然后 C 又 可 以 把 它 借 输 买方 D ; 等 等 。 

很 容易 看 出 ， 这 里 所 述 的 程序 是 完全 普 源 性 的 。 不 论 径 济 情 
况 错综复杂 到 怎样 程度 ,货币 总 是 在 什么 地 方 存在 着 的 ; 假使 在 实 
际 完成 支付 的 那 一 顷刻 ,没有 使 用 货 第 , 那 末 其 所 有 人 可 以 把 它 转 
借 给 别 一 人 ， 这 人 借 此 可 以 完成 其 支付 。 所 以 货币 的 流通 速度， 
除了 受到 其 物理 的 可 动 性 或 运输 速度 的 限制 外 ， 并 没有 “理论 上 
的 ”限制 。 假 使 这 些 方面 的 速度 可 以 提高 到 无 限 程度 , 则 全 世界 的 
蝶 匈 和 借贷 业务 的 一 个 很 大 部 分 ,可 以 通过 将 一 枚 十 马克 货 第 (或 
者 一 枚 十 分 尼 货 第 ,在 所 不 计 ) 往 返 运 逃 (非常 地 快 ,当然 ) 的 方法 ， 
在 实际 上 用 现金 支付 。 这 些 话 听 起 来 好 象 很 奇妙 ,但 今天 ,大 量 的 
这 类 业务 ， 清 算 时 通过 权利 的 移 转 和 交换 完全 不 使 用 货 带 这 一 人 
所 共 知 的 事实 ,实际 上 更 为 奇妙 。 

迄今 我 们 所 考虑 的 是 个 人 之 问 简单 的 信用 ， 不 是 有 相 织 的 信 
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用 (如 银行 制度 所 提供 的 ), 就 这 一 情况 而 瑜 ,事实 同 以 上 理想 的 令 
述 ,其 间 当 然 有 很 大 距离 。 理 由 是 简单 的 。 首 先 , 许多 人 们 , 事实 
上 缀 大 多 数 ， 是 那样 地 仿 困 ， 他 们 很 少 或 简 想 没有 获 致 信用 的 便 
利 一 一 这 是 一 种 罪恶 ,信用 制度 不 存在 时 当 可 轻 减 ,只 有 使 经 济 福 
利 普通 改善 ,才能 使 情况 不 同 。 但 这 个 且 时 不 划 。 当 然 , 只 有 极 少 
数 图 子 里 的 人 ,可 以 参与 个 人 的 信用 或 借贷 事项 ,获得 债权 人 或 债 
务 人 资格 。 而 且 , 价 要 防止 移 端 ,这 类 事项 就 要 牵涉 到 种 种 戒备 措 
施 , 这 不 葵 在 债权 人 或 债务 人 导 来 ,都 是 惠 碎 ,麻烦 的 。 因 此 ,任何 
人 只 要 是 单 为 他 一 已 的 利 合 着想 ， 当 他 自已 预 君 将 遭遇 到 款项 不 
歼 , 不 数 日 以 后 势 将 举 借 时 ,就 决 不 会 同意 贷 出 款项 或 允许 延 缓 支 
付 。 或 者 至 少 要 使 他 有 把 握 ， 能 够 在 比 他 自己 所 要 求 的 更 加 有 利 
的 条 件 下 ， 满 足 他 自己 对 资金 的 需要 。 和 否则 他 便 将 无 各 无 故地 负 
担 着 双重 任务 , 骨 着 多 出 来 的 ,在 贷款 时 要 牵涉 到 的 风险 。 

问题 可 以 换 一 个 方式 来 裔 明 : 一 个 简单 的 、 无 组 织 的 信用 人 制 
度 ,在 若干 程度 上 确 是 减少 了 现金 保有 余额 的 需要 ; 但 需要 还 是 存 
在 的 ， 特 别 是 关于 充 作 意外 支出 的 难 备 的 那些 余额 。 现 在 可 以 看 
出 , 货 禹 的 流通 速度 是 一 个 带 些 弹 性 的 量 , 但 它 对 于 嘻 县 或 收编 仍 
然 具 有 充分 抵抗 力 ， 从 而 使 数量 葵 的 精 蓝 保 持 了 正确 、 健 全 的 面 
貌 。 

在 特殊 情况 下 ， 简 单 的 信用 ，、 其 本 身 可 能 达到 严重 的 膨 乳 程 
度 , 比如 由 于 高 利润 的 吸引 , 或 物价 上 涨 ,利率 提高 而 爆发 了 投机 
的 时 候 。 但 是 一 旦 这 种 刺激 消失 以 后 ， 随 之 而 至 的 恐慌 时 期 ， 在 
那 时 所 显示 的 收缩 是 同样 地 多 灾害 的 。 这 时 人 人 和 急于 防守 他 那 与 
新 的 价格 水 平 对 照 时 显得 过 于 微小 的 余额 。 货 物 的 需求 减少 了 ， 
其 供 量 增加 了 ,于 是 价格 下 跌 , 一 时 或 者 远 低 于 其 正常 水 平一 一 特 
别 是 当 信心 播 动 、 普 沁 存 在 疑 忌 的 时 候 。 下 面 在 别 一 场合 当 再 叙 
及 这 一 问题 。 : z 
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| 三 、 有 和 组织 的 信用 释 济 

我 们 已 经 看 到 ,个 人 彼此 之 问 简单 的 商品 信用 和 货 移 借贷, 虽 
然 未 能 对 货 逢 提供 确切 的 代替 品 ， 但 确 能 引起 流通 速度 的 增加 。 
工 且 其 影响 所 及 ,在 理论 上 是 完全 无 限制 的 。 但 在 实际 上 , 却 控制 


在 狂 险 的 范围 以 内 ; 这 是 因为 ,首先 ,以 任何 人 来 说, 其 接受 与 提供 


信用 的 机 会 大 都 是 很 有 限 的 ,同时 ,货币 流通 的 加 速 ， 势 必 同 余额 
幅度 (相对 ) 的 降低 固 结 在 一 起 ， 使 之 降低 到 在 未 发 展 的 信用 经 济 
下 由 于 先 见 、 或 在 若干 程度 上 由 于 叔 峙 所 决定 的 水 难以 下 。 

在 发 展 的 信用 经 济 下 ,这 两 个 障碍 都 扫除 了 ,流通 的 速度 在 实 
际 上 或 实 视 上 提高 了 一 一 或 者 ， 襄 得 更 恰 切 些 ， 流 通 的 速度 已 经 
能 够 或 多 或 少 从 心 所 欲 地 增加 了 。 现 有 的 方法 可 以 归 策 为 两 大 
类 : 权利 的 移 转 (了 汇票 的 使 用 ) 和 借贷 的 集中 在 金融 机 构 ， 此 外 还 
有 两 者 的 合并 ,是 现代 银行 和 交易 所 制度 (贴现 .支票 的 使 用 ,票据 
交换 ,站 第 等 等 ) 的 特征 。 z 

假定 有 若干 个 人 ,A、B、C,D 等 ,彼此 之 间 互 有 融通 (上 比如 商品 
信用 ), 因 此 A 欠 了 B 的 钱 ,B 欠 C, C 欠 也 等 等 。 当 清偿 这 些 债务 
时 ,需要 一 定数 额 的 款 子 从 A 到 B、 从 B 到 C 等 流 过 。 假 使 所 有 期 
要 数额 相等 ,都 在 同一 天 到 期 , 则 借助 于 同一 宗 货币 , 可 以 使 债务 
的 清偿 在 很 短 时 期 内 完成 。 再 说 ,假使 在 这 些 人 之 中 至 少 有 一 人 ， 
比如 A, 其 信用 被 一 般 所 公认 ,他 的 期 票 就 可 以 由 B、C、D 等 等 利 
用 以 完成 支付 ， 因 此 实际 所 需要 的 ， 只 是 款项 的 一 次 支付 ， 从 入 
起 配 到 一 连 串 中 最 后 的 一 个 人 。 为 了 进一步 加 强 这 种 期 票 的 承 玩 





性 ,通常 当然 需要 每 个 背书 人 通过 他 的 背书 ,负担 连带 责任 。 所 以 


用 忠 票 支付 时 ， 这 种 支付 并 不 是 烩 精 的 , 如 果 票 据 到 期 不 获 多 现 ， 
可 以 向 背书 人 索取 款项 。 正 是 由 于 这 个 原因 ， 使 汇票 对 信用 制度 
供给 了 力量 的 巨大 泉源 (在 早期 ， 情 形 尤 其 是 这 样 )。 简 音信 用 每 
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一 度 的 脱 乃 ,势必 辐 凰 险 的 增加 结合 在 一 起 ,而 以 唆 票 作为 商业 证 
人 穷 时 , 则 其 安全 性 随 其 所 附 背书 的 次 数 、. 随 其 钙 利 用 以 避免 现款 文 
付 的 次 数 而 增加 。 

假定 各 个 哩 独 的 普 己 人 〔 包 括 承 金 人 和 出 票 人 ) ， 其 社会 声 忒 是 那样 的 
低 , 佑 计 在 汇票 使 用 期 间 , 仅 仅 能 勉强 保持 具有 人 匈 付 能 力 , 同时 票据 的 关系 人 
假定 有 十 个 , 则 所 有 这 些 人 同时 宣告 破产 的 机 过 率 只 是 21° 中 之 一 , 即 jo5i， 
这 里 还 假定 他 们 在 商业 上 了 季 互相 独立 , 当然 这 样 的 假定 并 不 是 始 闲 正确 的 。 

自从 银行 业 充 分 发 展 以 后 ， 工 票 的 这 种 原始 式 的 使 用 ， 只 是 
由 于 其 比较 的 不 便利 以 及 相 类 原因 ( 谍 票 的 座 税 等 )， 渐 渐 不 及 以 
前 流行 。 巷 票 已 不 再 象 以 前 那样 频繁 地 轻 畏 伟 退 ， 大 都 持 以 向 银 
行 贴现 ,就 留 在 银行 里 直到 满 期 (无 其 如 何 , 下 国 内 巷 票 而 诗 )。 换 
句 话 卉 , 虑 票 的 使 用 , 变 成 了 纯粹 的 借贷 资金 的 一 个 方 去。 

但 是 这 些 且 不 均 ， 现 在 导 我 们 就 蝶 票 的 原始 制度 ， 比 如 当世 
名 中 之 初 虑 票 在 兰 卡 郡 (Lancashire) 以 及 别处 开始 形成 时 ， 作 一 
考察 。 前 已 述 及 ,由 于 青 书 结果 所 负 的 连带 责任 ,只 有 待 眶 票 最 后 
付 旋 时 ， 方 才 完 全 解除 。 这 就 可 以 这 样 推 想 ， 其 所 涉及 的 一 笔 款 
子 , 实 际 便 经 在 中 间 人 B、C、D 等 等 整个 行列 中 流 过 。 由 此 可 元 ， 
汇票 只 是 再 一 次 促使 货 党 流通 在 实际 上 加 速 的 一 个 方法 。 它 们 上 比 
简单 的 商品 信用 占 优势 ， 在 于 和 约 付 沥 证 的 具有 较 高 度 实 全 性 和 流 
通 性 , 可 以 包括 在 现金 保有 和 准备 以 内 ,几乎 与 货币 无 异 ( 有 了 时 当 
第 制 处 于 恶化 状态 时 , 它们 实在 还 优 于 货 第 ), 这 样 它们 就 能 在 实 
际 上 掩 除了 货 第 。 

当 货 第 制度 进一步 发 展 以 后 ， 特 别 是 当 苞 票 已 主要 由 那些 联 
系 面 极 广 的 大 商业 或 银行 负 构 接受 时 ， 就 会 越 来 越 频 党 地 发 生 这 
类 情况 : 在 完成 支付 的 过 程 中 , 葵 票 在 未 到 期 以 前 就 回 到 了 承 人 多 人 


QD 拍 十 九 世 各 。 一 一 原 训 者 
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手 里 ,或 者 当 到 期 时 , 承 免 人 用 他 所 持 有 的 别 的 蝶 票 来 交换 。 支 付 
的 循环 就 这 样 完成 了 ， 然 而 其 间 并 没有 使 用 任何 货 种 。 这 是 提 不 
足 奇 的 ,要 晓得 货 种 所 承担 的 ,实质 上 只 是 作为 一 种 流通 工具 的 纯 
粹 形式 上 的 任务 ,在 经 过 或 大 或 小 的 循环 以 后 ,实际 上 注定 还 是 要 
回 到 其 原来 所 有 人 的 。 

这 一 个 程序 也 可 春 为 货币 流通 的 加 速 。 因为 必要 的 货币 量 可 以 股 想 为 
无 限 地 小 , 而 其 人 实际) 该 遂 速 度 则 是 无 限 地 大 的 。 于 是 其 完成 支付 的 力 ， 可 
从 数学 和 角度 以 下 式 玫 示 0x cc。 苞 票 可 以 漂 一 项 无 暇 小 的 货币 数额 ,巡回 通 
过 有 关 各 方 , 逐 步 付 清 当 前 债务 ,而 最 后 完成 其 任务 。 

由 于 蝶 票 的 使 用 ,在 有 利 情况 下 ,可 能 发 展 到 差不多 完全 排除 
货 种 的 使 用 ,这 一 点 是 毫 无 疑 闻 的 。 

在 这 方面 还 有 一 个 更 强大 的 势力 , 列 和 我们 氢 述 的 第 二 部 分 ， 
这 就 是 银行 制度 的 发 展 。 当 一 个 人 对 于 他 的 资金 须 待 将 来 一 定时 
期 使 用 、 目前 没有 需要 时 , 他 已 无 须 倚靠 以 前 的 方法 ,党 取 一 个 有 
足够 实力 的 私人 借 户 ,那样 既 不 安全 , 也 多 烦 果 ， 因 此 往往 避 不 采 
用 。 他 只 须 把 他 的 资金 付 托 给 银行 ,® 而 银行 往往 能 立 序 把 它 贷 
给 某 一 第 二 个 人 。 货 种 现在 已 充 作 交 换 或 支付 的 工具 ， 在 私人 手 
中 积 成 足够 大 的 数额 时 ,就 为 上 述 同 样 的 理由 , 存 大 同一 或 另 一 银 
行 ,再 由 银行 立 朗 贷 出。 如 此 因 周 复 始 。 因 此 ,原来 是 开 置 在 原 有 
人 手 里 的 ,现在 货 适 在 这 个 时 间 轰 转 流 通 ,完成 购买 可 能 达 十 次 或 
二 十 次 。 

通过 银行 (或 交易 所 ) 集 中 贷 放 以 后 ,有 一 个 重要 辕 果 , 当 贷 出 
或 借入 款项 时 ， 对 于 归 偿 的 固定 日 期 ， 汲 渐 旨 除了 确切 坚持 的 必 
要 。 流 通 速 度 的 增加 或 现金 保有 的 减少 ， 这 样 就 可 以 扩展 到 巷 至 
拟 作为 现金 财 存 以 备 随时 支付 ， 或 拟 作为 准备 以 备 意 外 支付 的 那 
些 部 分 的 货 通 。 





(5 或 者 在 交易 所 买 进 证 稚 或 虑 标 , 实 际 是 一 样 的 。 
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假定 有 若干 商人 ,不 论 其 为 何 原 因 , 把 他 们 的 现 人 金保 有 存放 在 
同一 个 地 方 ， 比 如 托付 给 一 个 银行 来 管理 。 了 是 相 验 证 明科 全 
的 保有 比 个 别 的 保有 ， 其 变动 要 相对 地 小 得 多 。 这 是 部 分 由 于 机 
通 ，“ 大 数 法 2 的 规律 化 ， 宙 共 的 是 由 于 商 号 之 间 半 正 的 相让 人 
赖 , 这 一 商号 的 支出 , 结果 直接 或 间接 序 是 别 一 商号 相应 的 收入 。 
结果 是 银行 方面 经 所 有 人 同意 ， 无 时 不 可 以 将 托付 输 它 的 数额 的 
一 部 分 ,或 者 借 给 别人 ,或 者 用 允许 超过 存款 余额 一 定 限度 透支 的 
方法 , 借 葵 存 户 本 人 。 如 果 银 行善 于 绝 营 ,即使 受托 管理 的 资金 须 
随时 付 还 , 它 仍然 可 以 这 样 做 ,而 不 致 于 冒 着 不 能 偿还 其 债务 的 危 
险 。 


在 各 个 行业 可 能 发 生 的 情况 是 : 或 者 其 每 月 径 党 生 的 收入 和 支 卓 相 互 
平衡; 或 者 在 某 某 季节 要 发 生 超 支 ,但 大 致 可 以 事前 察 知 ,因此 可 以 通过 对 信 
用 的 正常 使 用 获得 所 需 的 资金 。 但 同时 商人 还 需要 某 项 准备 , 以 应 付 非 正 常 
的 收入 或 意外 的 支出 。 对 于 这 种 准备 的 数额 我 们 已 从 理 葵 的 和 实践 的 观点 
作 了 讨论 。 假 定 径 泽 验 诈 明 , 在 若干 年 的 过 程 中 , 支出 超额 在 任何 方面 的 变 
化 ,从 未 越 出 某 一 数额 如 果 商 人 平均 (比如 在 每 月 初 ) 拥 有 这 个 数额 的 两 们 
或 三 倍 , 那 本 他 对 于 他 的 现金 保有 的 周 蝎 已 取得 高 度 的 机 遇 率 。 试 以 这 样 的 
准备 的 数额 为 *。 假 定 集合 这 样 的 商号 , 披 此 之 间 完 全 独立 的 , 寻 一 百 家 。 那 
未 根据 绵 遇 率 ,这 个 稼 合 的 现金 保有 的 变动 只 是 YI00 , 即 相等 于 单独 的 现金 
保有 变动 的 十 倍 (因此 相对 地 只 是 十 分 之 一 那 未 大 )。 由 此 可 见 , 为 了 达到 同 
洋 高 弃 的 机 遇 率 , 一 个 107 的 烷 合 现金 保有 ， 即 足够 应 付 所 有 各 商号 的 意外 
支出 。 

如 果 一 家 银行 为 所 有 这 些 商号 充当 柑 房 , 它 可 以 满足 于 只 为 每 一 商号 伪 

备 亏 r 的 数额 ,这 样 就 不 致 于 冒 着 侵 及 它 的 其 他 基金 的 风险 。 这 时 它 可 以 对 这 
些 商 导 ,如 果 必 要 的 话 , 葵 以 无 限度 超过 其 存款 余额 的 支付 权利 。 当 然 , 这 样 
的 权利 , 只 是 在 车 正 需要 的 图 实 情况 下 方才 存在 。 这 将 实际 表 开 在 各 商号 比 
照 其 原 存 数 时 而 高 时 而 低 的 幅面 余额 ， 于 是 每 一 商号 的 必要 准备 , 比较 银行 





”参阅 克 尼 斯 (Knies)，< 信 用 论 》, 第 2 餐 ，1879 年 ,第 947 真 。 焚 治 德 司 在 他 
的 “银行 业务 的 数学 理论 ”< 皇家 统计 学 会 报告 >,J888 年 ) 里 有 较 群 尽 的 叙述 。 
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制度 不 存在 时 的 依 况 ,将 减低 到 十 分 之 一 ,而 货 第 的 流通 速度 则 将 增加 十 倍 。 
行 著作 数 合 增 , 则 综合 保有 的 必要 数额 相对 地 僻 疡 ,其 移 对 数额 , 只 是 随 着 冤 
卢 户 数 的 平方 根 增 加 。 

(应 读 指 出 ， 这 里 所 说 的 并 不 意味 靖 是 猎 营 银行 时 的 数理 规律 。 我 辣 只 
是 利用 一 个 简单 的 数字 范例 , 对 于 看 来 是 这 些 复 杂 现 和 象 的 本 质 方 面 , 试 作 一 
些 就 明 。》 

但 是 机 遇 率 理论 在 一 切 应 用 中 ,总 是 存在 着 所 谓 汕 数 误 差 (eonstant er- 
rors) 的 可 能 的 。 如 果 银 行 的 客户 都 属于 事业 的 同一 个 部 门 一 一 比如 都 是 从 
事 农 业者 , 或 者 都 是 家 冀 贩 卖 者 一 一 那 就 不 但 其 轻 常 性 支出 的 最 高 峰会 集中 
在 一 年 间 的 同时 ,而 且 其 元 定向 的 变化 也 大 致 会 互相 密切 关联 。 稍 果 是 准备 
的 粽 合 保有 会 在 实际 上 大 得 多 。 

另 一 方面 ,银行 的 客 后 ,如果 其 相互 间 存 在 羞 业务 关系 , 因而 一 方 的 支出 
吏 必 从 地 关 涉 到 劝 一 一 方 的 收入 时 ， 那 末 其 变化 医 至 比 上 面 的 计算 所 指 此 的 

还 要 小 。 最 后 ,银行 业务 如 果 在 完全 限定 的 制度 (elosed system) 下 炙 营 ， 那 
显然 就 不 再 仅仅 是 “机 遇 ” 的 问题 ,而 存 太 与 支出 的 代数 和 , 将 总 是 相等 于 雳 。 


银行 的 客户 愈 众多 ， 客户 的 职业 、 喘 份 愈 参差 不 齐 ， 那 末 银 行 
与 其 业务 总 范围 对 比 时 所 需要 保持 的 现金 存量 也 合 小 ; 货 第 的 流 
通 速 度 也 相应 地 更 大 。 当 银 行 的 客户 彼此 之 间 进 行 变易 时 ， 他 信 
为 了 完成 支付 向 银行 广 取 的 款项 ， 可 能 在 当天 未 过 去 以 前 已 经 同 
到 银行 。 
还 可 以 再 推进 一 步 。 如 果 两 个 客户 之 间 的 支付 ， 可 以 通过 银 
行 的 帐 册 , 只 是 将 一 笔 相 当 数 额 的 资金 作 一 次 移 转 而 完成 ， 那 未 这 
其 问 对 于 任何 货 种 公然 没有 具 正 需要 。 所 需 做 的 只 是 将 借方 ( 买 
方 ) 这 一 笔 帐 球 注 销 ， 记 人 贷方 (卖方 ) 帐户 。 现 在 假定 这 种 制 
度 一 一 通称 转帐 (yirement)、 力 划 (〈giro) 或 支票 制度 一 一 已 经 发 
展 到 人 人 都 有 一 个 帐户 的 程度 , 那 就 一 切 支付 ,除了 用 零钱 即 够 应 
和 付 的 可 能 例外 ,都 可 用 这 样 的 帐 款 移 转 来 完成 。 识 然 , 汶 了 逐步 树 
立信 心 ,为 了 应 付 难 以 避 豫 的 风险 ,银行 需要 巨大 数额 的 资本 。 但 
是 几 属 银行 ,不 论 是 属于 为 全 国 服务 的 唯一 金融 和 的 分 支 机 构 ( 如 
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奥 国 邮政 人 备 蔓 银行 [the Austrian Post Office Savings Bank] ), 四 或 
者 是 由 一 个 共同 的 清算 机 构 联 系 着 的 独立 组 织 ( 如 英国 或 美国 的 
方式 ) 一 -无论 如 何 ， 音 就 国内 业务 而 首 一 -都 无 须 备 有 现金 存 
量 。 

纯粹 的 信用 制度 ,即使 在 英国 ,也 还 没有 完全 发 展 到 这 样 的 形 
态 。 但 这 种 形态 却 在 迹象 不 尽 相 同 的 银行 参 制 度 中 ， 到 处 可 以 察 
沉 。 银 行 参 应 人 为 实质 上 是 一 种 存款 收据 或 支票 ， 在 经 过 若干 转 
手 以 后 ， 付 交 银 行 取现 或 作为 存款。 在 那些 允许 发 行 小 额 组 种 的 
国家 , 由 于 使 用 时 极度 方便 ,它们 总 是 比 硬 种 受 人 欢迎 。 例 如 在 荷 
兰 . 瑞 典 和 美国 ,往往 可 能 好 几 年 见 不 到 一 枚 金 种 。 瑞 典 的 情形 就 
是 这 样 ， 虽 然 所 有 发 行 银行 负 有 用 黄金 屿 回 其 级 种 的 义务 。 这 样 
的 义务 ， 当 然 是 极度 重要 的 。 因 为 这 样 就 使 银行 的 贴现 政策 ， 或 
多 或 少 自动 地 ,受到 外 虑 情势 的 节制 ; 从 而 使 商品 价格 的 一 般 水 平 
受到 在 国外 的 水 平 的 控制 。 这 是 以 后 要 鞋 其 到 的 问题 。 但 是 单 就 
纯粹 国内 业务 而 言 , 这 样 一 些 国家 的 现金 准备 ,现在 不 过 是 一 个 因 
蓝 的 成 规 问 题 而 已 。 

在 瑞典 , 把 黄金 即使 存放 到 国外 也 是 很 少见 的 ; 因为 一 般 大 银行 都 宁可 
在 国外 铺 行 保留 相当 余额 ,以 备 支取 ,或 于 必要 时 向 国外 透支 。 

银行 参 制 度 ,部 分 由 于 其 固有 的 原因 ,部 分 由 于 带 些 主观 性 法 
律 限制 的 精 果 ， 圣 现 着 相当 复杂 的 现象 。 银 行 券 只 有 在 支付 利息 
(或 以 商品 交换 ) 的 条 件 下 才能 取得 ,但 不 能 为 其 所 有 人 滋生 利息 。 
因此 私人 不 磊 意 大 量 财 藏 ,于 是 以 存款 的 方式 流 回 银行 ,或 借 给 别 
人 以 赚 取 利息 。 同 时 还 临时 使 用 别 种 信用 票据 ， 如 浇 票 或 商品 信 
用 ,“ 以 节 和 绝 禾 钟 的 使 用 ”。 这 可 以 换 名 话 来 议 明 : 新 系 本 身 提供 了 





”关于 这 一 十 分 独特 的 机 构 的 发 展 ， 论 者 很 多 ， 这 方面 的 叙述 详 托 比 需 (BEd. 
Tobisch ) 的 论文 “ 奥 饲 帝国 归 政 储 著 银行 的 支 要 和 票据 交换 ”, < 康 拉 氏 (Conrad) 年 
爱 >》. 1892 年。 
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多 少 带 有 些 强 性 的 信用 制度 的 基础 ， 其 流通 的 速度 是 有 些 变化 无 


常 的 。 就 是 为 了 这 个 原因 ,即使 是 对 数量 论 比 较 年 久 的 支持 者 ,对 
于 价格 水 平 与 绣 第 (以 及 硬 和 营 ) 数 量 之 问 ， 他 们 所 认为 存在 的 确切 
关系 ,也 决 不 可 能 提供 满意 的 证 明 。 


纸 刍 作为 金属 货 第 的 蔡 代 者 时 ,其 本 质 的 特征 ， 并 不 在 于 用 它 代 百 硬 禹 
来 完成 支付 。 因 为 即使 在 普 汤 行 使 械 第 的 场所 , 事实 上 仍 可 用 金属 货 身 来 完 
成 支付 。 只 须 由 各 个 买方 和 卖方 相约 在 银行 会 集 ， 邹 可 立即 将 纸币 免 成 硬 
种 ,再 将 硬 各 换 回 纸 种 。( 在 银行 业 和 和 纸 种 发 行 的 历史 和 期 ， 在 若干 程度 上 ， 
这 样 的 情况 确 便 发 生 。) 徕 篆 本 质 的 特征 , 在 于 它 代替 了 私人 和 本 身 不 发 行 纸 
区 的 那些 银行 的 现金 准备 项 下 的 个 笛 。 

往来 岩 户 (在 碟 划 制 下 ) 与 约 艇 有 相 类 的 作用 ; 它 还 有 一 个 优点 , 通常 可 
以 滋生 利息 ,因此 它 比 较 纸 种 更 容易 朱 除 别 种 的 信用 方式 。 支 票 幅 息 流通 的 
情形 很 少见 : 它们 大 都 完成 只 是 一 次 的 支付 。 在 理 葡 上 支票 具有 更 加 简化 的 
优点 ,但 是 在 实际 上 , 无 葵 如 何 就 小 锋 的 支付 昔 , 御 币 要 方便 得 多 (假定 所 发 
行 的 包括 小 额 纸币 的 话 )。 


为 了 供 作 以 下 进一步 时 葵 的 基础 ， 斌 作 这 样 一 个 设想 : 货 第 ， 
不 花 是 硬 种 ( 需 钱 或 者 除外 ) 或 多 种 形式 ,一 概 在 实际 上 不 流通 ,所 
有 国内 支付 全 部 利用 滤 划 制度 和 帐 面 移 转 。 对 这 一 纯 想 象 的 情 谢 


_ 作 一 详尽 分 析 在 我 看 似乎 是 值得 的 ， 因 为 这 同 任何 种 信用 没有 份 


的 、 纯 现金 制度 的 .同样 是 属于 想象 的 情况 ， 提 供 了 一 个 直接 的 对 
照 。 各 国 实际 所 采用 的 货 第 制度 ， 可 以 说 是 这 两 个 极端 的 典型 的 
结合 。 如 果 我 们 对 于 这 两 种 想象 的 情况 下 货 适 价值 所 由 变动 的 原 
因 , 能 够 获得 一 个 清晰 的 输 廓 , 那 末 对 于 货 第 现象 在 实践 中 所 显示 
的 错综复杂 ,我 认为 应 已 获得 了 解决 的 正确 途径 (对 这 样 一 个 简化 
的 制度 作 一 周密 考察 ,对 于 解决 某 些 别 的 经 济 问题 也 是 有 帮助 的 ， 
这 在 下 面 将 看 到 )。 

为 简化 起 见 , 假 定 一 个 国家 的 整个 货 种 系统 , 操 之 于 一 个 信用 
机 构 , 以 下 设置 如 所 需要 的 分 支 处 所 ,每 个 经 济 独立 的 个 人 都 设 有 
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帐户 ,可 以 从 而 签发 支票 。 为 了 适应 国外 ,以 及 可 能 还 有 工业 方面 
的 需求 ,银行 势必 保持 一 定 存量 的 黄金 。 假 定 这 个 黄金 存量 ,或 者 
更 恰 切 些 , 它 的 平均 价值 R, 包 含 银行 本 身 的 财产 在 内 。 根 据 这 一 
假定 ,银行 向 公众 取得 的 债权 ,必然 恰好 相等 于 它 对 公众 所 负 的 倘 
务 。 如 果 贷 方 余额 的 总 计 为 K, 那 末 借方 余额 的 总 计 必 然 是 或 
,因此 所 有 余额 的 代数 和 总 是 相等 于 盐 。 

但 这 是 就 纯粹 国内 的 业务 而 痛 。 当 国外 贸易 差额 或 支付 差额 
的 情况 是 这 样 ,以 致 银行 须 交 出 其 现金 的 一 部 分 痊 国外 时 , 它 将 发 
现 它 在 国内 的 债权 有 了 相等 的 浴 额 。 另 一 方面 ， 当 黄金 由 国外 流 
入 ,交付 给 银行 时 ,其 贷方 余额 的 总 竺 也 相应 地 突 过 了 借方 余额 的 
总 计 ; 银行 从 公 众 的 超过 了 公众 欠 银 行 的 。 当 黄金 在 国内 工业 上 
的 用 途 , 其 数量 与 输入 (或 开采 ) 量 对 照 ,增加 或 碱 少时 ， 所 发 生 的 
情况 相 类 。 

根据 这 样 的 假定 ,信用 与 货 第 交易 ,其 中 较 重要 的 几 项 ， 将 按 
以 下 方式 进行 。 

实际 的 商品 交换 进行 时 很 简单 。 买 方 就 其 余额 (或 其 欠 卢 ) 如 
数 签发 支票 ， 售 方 侈 取 后 如 数 存 人 他 的 银行 帐户 。 但 在 一 个 短 时 
期 内 ,货物 是 必须 用 货物 偿还 的 。 精 果 是 帐 册 上 认 入 借方 的 数额 ， 
必然 相等 于 记 入 贷方 的 数额 ， 不 但 就 银 行 所 有 客户 综合 起 来 说 是 
这 样 (因为 情况 必然 始 焰 是 这 样 的 )， 即 使 就 各 个 单独 的 客户 来 襄 
也 是 这 样 ; 因此 在 一 天 或 一 个 星期 数 精 时 ， 各 个 帐户 所 显示 的 余 
额 ,将 始 焰 同 开始 时 一 样 。 

但 是 一 批 货物 的 售 出 与 等 值 的 另 一 批 的 购 入 ， 其 间 将 经 过 一 
定 的 间歇 时 期 。 当 此 时 期 ,虽然 从 表面 看 ,支付 在 外 观 是 即时 的 。 
但 实际 是 卖方 按照 这 笔 价款 的 总 额 (或 其 一 部 分 ) 对 买方 给 予 了 除 
贷 。 这 是 由 于 银行 所 提供 的 便利 和 保证 而 得 以 实现 的 。 现 在 就 再 
同 到 我 们 以 前 所 举 的 例子 ,一 个 国家 里 居民 的 牛 数 在 春季 ,其 余 守 
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数 则 在 秋季 出 售 其 产物 、 在 极端 的 情况 下 ,假定 在 夏季 ,前 一 个 中 
数 将 以 债权 人 、 后 一 个 中 数 以 债务 人 的 地 位 在 银行 版 中 上 出 现 ,其 
总 额 相等 于 年 产 总 值 之 中 。 但 是 到 冬季 ,这 些 债权 、 债 务 将 完全 多 
油 , 所 有 帐户 的 余额 将 显示 为 零 。 或 者 ,再 举 一 个 比 较 近 情 些 的 情 
况 ,在 全 年 中 ,债权 和 债务 的 综合 数额 大 致 稳定 ， 相 等 于 一 年 产值 
的 四 分 之 一 ,人 口 的 每 个 中 数 , 交 禁地 在 银行 帐 册 上 表现 为 债权 人 
和 债务 人 。 最 后 ,这 丙种 梳 端 情况 的 任何 样 的 精 合 都 是 可 能 的 ;但 
是 按照 我 们 的 假定 ,债权 和 债务 一 年 间 的 奎 均 数额 ,必然 始 艇 相等 
于 年 产 总 值 的 四 分 之 一 。 在 这 样 一 个 纯 现金 经 济 下 ， 货 种 流通 的 
时 期 当 为 个 年 ;但 是 如 果 假定 在 一 年 中 现金 周转 %* 次, 则 很 容易 明 
白 , 在 银行 帐 册 上 债权 和 债务 的 在 均 数额 当 为 2-， 这 里 歼 代表 一 
年 的 产值 ,或 者 毋 宁 是 商品 的 一 年 周转 。 

即使 银行 所 保持 的 黄金 存量 ,其 价值 相等 于 存款 人 交大 的 数额 (虽然 , 优 
照 我 们 的 假定 ,这 是 息 对 不 必 机 的 ) , 货 向 的 流通 速 大 也 将 加 倍 。 

根据 厄 蔷 (Bssar)@ 的 计算 , 当 1890 年 ,往来 疏 户 的 周转 总 计 ( 贷 方 及 借 
方 数额 合计 之 牛 ), 在 法 国 银行 的 傅 形 , 相等 于 往来 帐户 平均 余额 的 135 倍 ， 
在 比利时 银行 为 146 倍 , 在 德国 国 案 铺 行 则 高 达 190 倍 。 法 国 银 行 的 周 贝 谷 
为 540 亿 法 郭 ,而 这 是 用 为 数 和 约 生 亿 法 邯 的 货币 来 完成 的 。 

但 是 这 些 数 字 开 不 能 充分 显示 实际 流通 的 速度 。 厄 苹 所 注意 的 褐 粹 是 
贷方 余额 , 其 帐户 是 不 能 透支 的 。 银行 对 于 这 类 余额 是 移 对 不 需要 按 全 数 提 
存 准 备 的 , 当 以 其 大 部 分 贷 出 ,或 用 作 约 生发 行 的 保证 。 这 样 ， 同一 货 系 , 事 
实 上 将 格外 加 速 地 发 挥 它 的 职能 。 

到 此 为 止 ,我 们 讨论 了 根据 性 质 和 技术 而 定 的 时 间 的 间歇 , 它 
将 购 大 与 相应 的 售 出 分 割 了 开 求 。 但 是 四 正 的 长 期 货款 ， 其 本 身 
在 这 里 也 是 有 关系 的 。 很 多 人 在 经 营业 务 时 , 除 其 自 有 资本 外 ,还 
经 常 地 ,或 在 一 定时 期 内 ,需要 更 多 的 痪 本 ; 而 有 的 ， 则 其 自 有 次 
人 金 ， 在 他 所 能 够 或 显 意 为 它 找到 用 途 的 数 虽 以 上 。 由 此 而 起 的 借 


中 “ 货 第 流通 的 速度 ”,< 巴 歼 入 计 学 会 会 刊 >,1895 年 ,第 143 页 起 。 
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和 贷 ,可 以 假定 是 通过 了 银行 的 居间 而 得 以 实现 的 。 当 一 个 客户 ， 
同意 把 他 余额 的 一 部 分 留存 在 银行 ,并 且 不 时 存 和 新 的 款项 (如 在 
货物 交换 中 收 到 的 支票 等 等 ) 使 存 额 增加 时 ,这 就 累积 (或 储 著 ) 了 
资本。 银行 , 然 论 如 何 对 长 期 存款 而 辣 ， 当 然 要 付 痊 利息 ( 其 定 率 
与 它 本 身 所 要 求 的 定 率 很 少 关系 )。 否 则 存 户 将 收回 其 资金 ,自行 
出 借 。 这 样 的 话 , 存 户 所 须 做 的 只 是 开 出 银行 支票 ,这 和 无 需 消耗 银 
行 的 现金 准备 ， 虽 然 银行 现 有 放款 中 一 个 大 致 相等 的 数目 或 者 将 
由 借 户 归还 ,这 是 由 于 私人 贷 户 这 时 提供 较 有 利 的 放款 条 件 , 借 户 
王 于 利用 ,因而 含 此 就 彼 , 于 是 银行 业务 将 有 所 收 粹 。 

有 了 这 些 长 期 存款 就 有 了 放款 ,它们 到 期 以 后 将 转 期 ,事实 上 
将 长 时 期 答 炉 下 去 。 但 是 我 们 晓得 ,在 存 与 放 之 间 , 并 不 必需 要 任 
何 准确 的 等 量 对 比 。 可 能 是 存款 的 大 部 分 由 银行 保持 到 好 几 年 ， 
而 相应 的 放款 只 有 三 个 月 期 , 坤 且 从 来 不 直接 展期 。 另 一 方面 ,可 
能 是 存款 不 时 被 提取 ,而 放款 的 时 限 却 很 长 。 虽 然 如 此 , 存 大 的 总 
领 与 提取 的 总 额 总 是 相等 的 。 这 是 一 个 纯 机 械 的 关系 ， 根 据 我 们 
的 假定 这 是 必然 的 ,无 座 如 何 就 国内 业务 而 言 ， 每 签发 一 张 支票， 
必然 有 一 个 相等 数目 的 资金 存 人 银行 。 

假使 全 国 的 贷 放 集中 于 银行 ,这 也 是 完全 可 能 的 ,但 是 并 没有 
必要 作 这 样 的 假定 。 将 赛 金 积压 在 风险 大 ,见效 迟 的 企业 ,实际 上 
是 每 一 个 银行 所 要 避 驼 的 。 这 主要 是 私人 资本 家 的 事 ， 他 们 把 财 
产 的 一 部 分 ,或 者 把 自己 的 权 丛 ,去 长 时 期 冒 几 险 、 作 琉 注 ,为 了 企 
业 如 果 成 功 ， 可 以 分 享 利 丛 。 这 井 不 打 乱 我 们 所 假定 的 制度 。 这 
样 的 个 人 ， 井 不 构成 银行 信用 活动 范围 以 内 的 分 子 ; 他 们 通过 倘 
参股 分 抵押、 有 限 公司 之 类 的 方式 ,互相 直接 进行 交易 。 可 以 举 
一 个 企业 家 的 情况 作 一 简单 说 明 。 假 定 由 于 获得 银行 的 临时 俯 
款 ,使 他 能 够 建造 一 所 房屋 。 他 在 计划 完成 以 后 ,即将 屋子 卖 出 或 
抵押 。 这 样 得 来 的 资金 是 买方 或 贷方 通过 其 银行 帐户 签发 的 支 


第 六 章 ” 货 向 的 流通 速度 61 


票 ,这 个 企业 家 就 用 支票 偿还 了 银行 所 和 给予 他 的 贷款 。 

不 可 不 注意 到 长 期 利率 (债券 利率 @) 与 短期 利率 (银行 利率 》 
在 若干 程度 上 必须 相 密 切 适应 ， 或 者 无 论 如 何 击 者 之 间 须 保持 一 
定 的 联系 。 长 期 利率 不 可 能 过 高 于 短期 利率 ， 因 为 这 样 将 使 企业 
家 涯 借 银行 贷款 来 绝 营 业务 一 一 这 一 点 ,至 少 通过 间接 方式 时 , 通 
常 是 办 得 到 的 。 同 样 的 , 它 也 不 能 低 于 短期 利率 ,这 样 ， 多 数 的 资 
本 家 将 宁可 把 他 们 的 资金 交 托 答 银 行 ( 或 者 用 之 于 江 票 的 贴现 )。 

应 该 咕 便 提 到 ， 关 于 利率 如 何 为 “资本 ”供求 所 决定 的 习惯 的 
解释 方法 、 与 此 说 相应 和 的 任何 方面 ， 亡 邻 我 们 还 没有 接触 到 。 
在 这 里 看 来 利率 -一 -首先 是 短期 利率 ， 风 接地 是 长 期 利率 一 一 好 
象 是 完全 由 银行 自由 处 理 的。 这 一 个 开题 的 是 非 曲 直 ， 以 后 将 作 
研究 。 

现在 引起 了 一 个 极端 有 兴味 的 问题 : 在 我 们 的 制度 下 ,从 而 推 
座 到 在 现实 世界 中 (就 其 情况 与 我 们 所 假定 的 相符 合 者 而 论 )， 类 
定货 第 交换 价值 和 商品 价格 一 般 水 平 的 , 究 须 是 什么 ?在 我 们 的 假 
定 下 ， 没 有 货 千 在 流通 ， 单 为 国内 贸易 无 须 难 备货 种 。 支 付 工具 
或 购买 力 可 以 在 选 择 、 汪 需 要 供应 。 货 种 数量 论 似 乎 已 根本 被 勾 
消 。 

这 个 问题 必须 有 一 个 解答 ， 这 差不多 是 今天 所 普通 感到 的 。 
在 1887 一 88 年 英国 委员 会 著名 的 而 又 那样 多 方面 有 艾 发 性 的 计 
论 中 ,就 芙 囊 着 这 个 问题 ,还 不 得 不 考察 了 银 与 金价 值 的 对 比 变 化 
的 原因 。 在 举 述 证 例 中 ,问题 一 再 引起 ,在 现代 经 济 发 展 中 ， 黄 金 
在 银行 或 在 任何 别处 的 量 ,怎样 能 对 价格 发 生 影响 ; 特别 是 共 时 存 
爹 的 过 剩 与 贴现 率 的 普 肖 低落 ,依照 数量 葵 的 观点 ,怎样 同 下 降 的 
价格 水 平 统 一 起 来 。 英 国 最 杰出 的 货 和 理论 家 和 实践 者 被 召集 到 





也 原文 为 “交易 所 利率 ”(b6rsenzinsfuss) 一 - 原 滁 者 。 
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委员 会 ,但 关于 上 述 这 个 根本 问题 中 下 名副其实 的 解释 ,我 却 未 能 
发 现 。 有 些 论证 者 , 比如 吉 卜 斯 (H. .Gibbs), 一 位 银行 董事 ， 
出 席 了 好 几 次 ， 却 完全 陷入 了 自由 矛盾 的 推 花 的 困难 中 。 他 们 有 
时 认为 利率 的 低落 以 及 银行 的 能 够 安然 保持 其 黄金 存量 ， 系 由 于 
商业 的 衰落 、 由 于 价格 水 平 低 ,然后 又 把 后 一 个 现象 解释 为 由 于 黄 
爹 的 比较 稀少 。 我 稻 为 对 于 解决 这 个 问题 最 有 价值 的 贡献 是 对 夏 
尔 教授 历时 三 天 的 检查 报告 。 名 但 在 我 看 来 ， 马 夏 尔 对 于 他 所 壕 
银行 的 准备 金 量 对 利率 、 从 而 对 价格 的 直接 影响 这 一 点 似乎 过 于 
着 重 。 这 一 观点 , 同 委员 会 本 身 的 成 员 对 他 提出 的 相反 例证 ,很 难 
归于 一 致 ， 同 以 后 英格兰 银行 准备 侈 以 及 世界 其 他 中 央 银 行 现金 
保有 的 堆 加 , 更 难 绸 和 。 马 夏 尔 对 货 种 问题 ,在 他 的 《经 济 学 原理 ? 
第 二 埠 里 将 作 充 分 讨论 ,我 们 仍 以 极 大 兴趣 期 待 着 它 的 出 版 。 

纳西 的 著名 的 ,时 常 被 引证 的 那 篇 文章 “最 近 十 五 年 来 物价 的 
低落 ”加 也 谈 到 这 个 问题 。 为 了 证 明 实际 发 生 的 价格 下 跌 ,其 原因 
难以 归 之 于 黄金 的 稀少 ， 灿 西 提 到 了 近 几 十 年 来 儿 乎 所 有 国家 以 
信用 票据 作为 支付 工具 的 惊人 发 展 。 这 种 发 展 ,他 襄 ，“ 同 贸易 的 
发 达 和 支付 工具 需要 的 增加 同时 并 进 ”， 使 * 现 有 黄金 存量 的 独立 
性 越 来 越 增 强 ”。 他 接着 裔 ,“ 根 据 以 上 考 虐 , 黄金 的 价值 已 完全 处 
于 隔离 状态 ， 已 不 受 贵 金属 稀少 的 影响 。 如 果 支 付 工具 可 以 按照 
贸易 的 需要 任意 增加 , 则 货 种 情况 对 于 梳 端 无 约束 的 价格 上 涨 ,不 
能 有 所 限制 , 当 投 机 猩 焉 ,企业 疯狂 活 踢 的 时 候 ， 情 形 就 是 这 样 。 
支付 工具 的 现 有 量 如 果 能 任意 增加 , 则 怎样 通过 它 来 决定 ,来 限制 
买方 的 购买 力也 就 是 一 般 价格 水 平 ,是 无 法 想象 的 o”@ 





@ 黄金 与 白 雏 委员 会 ,4 第 一 次 报告 >。 

@@ 马 夏 尔 ,， 官 方 文件 ?>, 第 33 一 169 页 -一 原 译 者。 
全 “国民 经 济 及 和 统计 年 鉴 >, 第 51 餐 ,1888 年 。 
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然后 精 西 自己 提供 了 答案 。“ 现 金 支付 在 国际 贸易 中 所 尽 的 
职能 ， 同 它 在 高 度 发 展 的 国家 里 有 关 国 内 支付 所 尽 的 职能 是 完 
不 同 的 ”…“ 某 些 国家 或 地 区 的 一 些 不 健康 现象 ， 如 果 其 发 展 较 
世界 其 他 各 地 为 迅速 ， 旭 将 造成 支付 平衡 上 的 不 利 ， 国 家 的 现金 
准备 ,也 就 是 其 银行 的 现金 存量 , 精 果 将 缩减 ; 于 是 价格 无 约束 的 
上 涨 得 以 阻止 。 因 为 这 时 是 银行 管理 者 的 责任 ,从 事 限制 信用 ,由 
此 压低 价格 ,制止 不 健康 的 投机 ,以 恢复 价格 的 国际 均衡 。”@ 

对 “一 般 价格 水 平 * 的 决定 作 这 样 的 关 述 ， 其 不 适当 是 不 待 深 
论 的 。 实 际 上 不 过 是 说 一 国 的 价格 水 平 ,不 能 脱离 别 的 国家 的 ,也 
就 是 世界 的 价格 水 平 ， 而 完全 独立 地 变动 。 这 一 点 当然 是 完全 正 
确 的 ,但 以 下 还 有 问题 需要 解答 , 却 无 所 提供 。 它 只 是 引起 了 进 一 
步 的 问题 :决定 “ 别 的 ”国家 的 价格 ,也 就 是 世界 价格 本 身 的 ， 究 纲 
是 什么 ?情况 可 能 会 这 样 ,下 面 我 们 将 看 到 , 即 若干 、 或 所 有 国家 ， 
其 价格 都 向 一 个 方向 变动 。 这 时 显然 并 没有 理由 使 黄金 作 国 际 的 
运转 ， 这 就 很 难 了 解 完 葛 是 什么 能 够 控制 这 样 一 个 普 源 的 价格 变 
动 。 价 格 或 者 将 秋 续 上 涨 ， 直 到 使 银行 的 黄金 存量 对 国际 支付 的 
需要 显得 不 相 适应 ;或 者 ,价格 可 能 跌 到 这 样 低 ， 以 致使 黄金 存量 
的 过 剩 达到 难以 忍受 的 程度 。 但 是 我 们 从 使 顾 到 各 中 央 银 行 黄金 
存量 的 实际 幅度 以 及 这 类 黄金 运输 的 比较 微 租 、 这 些 在 其 半 确 然 
存在 的 事实 , 那 末 显然 ,这 些 因 素 所 提供 的 范围 太 广泛 ， 是 不 能 认 
为 能 直接 控制 价格 水 平 的 。 

但 是 灿 西 并 不 坚守 和 落 这 个 意 蛋 。 他 却 颇 倾 向 于 和 采取 杜 克 所 宣扬 的 观点 ， 
认为 价格 变动 的 质 正 原因 在 于 “货物 的 方面 "， 就 是 襄 ， 由 于 商 遇 本身 生产 和 
法 艇 博 况 的 变迁 。 对 于 这 个 观点 ， 上 上 面 售 加 以 仔 彻 分 析 ,@ 证 明 只 有 数量 论 
或 货 种 生产 成 本 戎 的 支持 音 , 寺 会 感到 对 于 这 伴 的 葵 点 是 可 以 拥护 的 。 和 本 西 


@@ 《国民 经 济 及 统计 年 旷 >, 第 51 害 ,第 157 页。 
加 ”本 天 第 3 章 . 
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自己 合 轻 表示 他 对 于 这 两 种 理 葵 都 反对 ,因此 关于 效力 增进 对 价格 或 有 影响 
的 推 项 ,在 他 并 次 有 任何 合理 根据 ,这 似乎 是 很 明显 的。 

但 是 即使 认为 银行 准备 的 量 的 确 在 控制 着 商品 价格 的 就 法 是 
对 的 疾 , 对 于 这 个 嫩 果 所 由 实现 的 机 权 加 以 审 察 ,仍然 是 必要 的 。 
灿 西 十 分 正确 地 指出 , 当 某 一 国家 的 价格 人 发生“ 不 健康 的 (过 分 
的 ) 上 涨 ,因此 资金 从 那个 国家 流出 时 ,银行 ,尤其 是 中 央 银 行 ， 有 
权 “ 用 限制 信用 的 方法 % 提 高 贴现 率 、 售 出 证 乡 等 等 兴 压 低 ( 国 内 ) 
价格 ”, 但 他 只 说 到 此 为 止 。 

按照 李嘉图 学 派 带 一 些 片 面 性 的 见解 , 认为 一 切 黄 金 运 办 , 必然 起 因 于 
或 关系 到 一 些 有 关 国 家 的 价格 变动 ; 但 是 上 述 一 节 , 不 能 看 作 是 对 这 一 见解 
的 支持 。 况 且 信用 限制 , 并 不 是 对 国际 价格 均衡 在 破坏 以 后 重新 建立 的 唯一 
方法 。 一 个 更 加 重要 的 因素 是 由 于 国内 价格 上 涨 而 引起 的 进口 品 供 共 的 增 
加 和 出 口 品 需要 的 减退 ,因为 这 一 点 本 身 就 足以 压低 价格 。 鳃 行 贴现 率 的 者 
时 提高 ,其 主要 目的 不 过 是 对 当前 到 期 的 国外 支付 ,促使 其 上 暂 时 延 梭 , 直到 进 
出 口 情 况 有 了 变化 ,在 支付 平衡 方面 比较 有 利 时 再 实行 而 已 。 关 于 这 些 以 及 
相 类 的 观点 ， 杜 克 学 派对 古典 学 派 理 葵 的 反对 意见 ， 在 许多 方面 可 能 是 对 
的 。@@ 但 所 其 及 的 ,似乎 只 是 些 枝 节 ,对 于 主要 问题 的 决定 ,没有 根本 重要 意 
义 。 

但 是 我 们 可 以 很 有 理由 地 提出 下 面 一 系列 的 疝 题 。 人 金融 机 构 
对 价格 的 权力 ， 只 是 向 这 一 个 方向 运用 的 么 ?假使 说 在 适当 情况 
下 , 它 个 可 以 从 相反 的 方向 发 生 影 响 , 那 就 是 说 它们 也 可 以 提高 价 
格 , 在 论 埋 上 有 没有 作 这 样 推测 的 必要 呢 ? 假 使 说 这 种 影响 ， 不 论 
趋 于 那 一 方向 ,只 能 在 非常 的 环境 ,比如 在 悉 慌 时 期 所 出 现 的 极端 
情况 下 发 生 ,这 样 膏 是 不 是 合理 的 ?假使 说 银行 的 上 贴现 政策 ， 或 者 
更 广泛 些 , 它 们 的 信用 政策 一 一 不 答 怎 样 襄 法 一 一 对 价格 水 平 ,或 
者 维持 ,或 者 提 乱 ,总 是 要 发 生 一 定 影响 的 ， 这 样 的 推 项 是 否 有 理 
由 ? 若 果 如 此 ,是 不 是 训 为 这 种 影响 只 是 限于 狭窄 的 范围 ， 至 于 实 
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际 所 发 生 的 一 般 价格 水 平 的 变动 , 力 是 别 的 因素 所 促成 的 ? 若 果 如 
此 ,这 些 因素 是 什么 性 质 ? 否 则 ,这 是 不 是 银行 的 特征 ,它们 的 权力 
是 无 限制 的 ,因此 在 纯 信 用 经济 下 ， 通 过 对 利率 推行 一 至 的 政策 ， 
它们 可 以 使 价格 作 如 所 想 望 的 上 涨 或 下 跌 ? 当 商 业 票 据 和 信用 杯 
据 通过 银行 流通 变 得 越 来 越 寻常 时 ， 我 们 说 在 这 里 已 找到 了 在 现 
个 情况 下 价格 变动 的 共同 原因 ,这 是 不 是 可 能 的 ?是 不 是 因此 可 以 
断言 稳定 价格 最 有 力 的 武器 在 于 银行 政策 的 适当 掌握 呢 ? 

-这些 半 题 ,虽然 在 时 下 的 货 种 射 答 中 很 少 次 到 ,显然 对 货 种 问 
题 的 向 底 解决 ,有 莫大 的 重要 意义 ,我 们 将 在 以 下 儿 章 里 斌 图 作出 
解答 。 
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一 、 古 典 派 理论 和 杜 克 学 派 


对 于 上 述 问 题 ， 银 行 是 否 有 力量 任意 调节 货 铅 交换 价值 和 商 
品 价格 ,李嘉图 作 了 坚决 肯定 的 答复 。 据 瓦 格 勒 的 葵 断 @, 李嘉图 
的 答复 , 指 的 并 不 只 是 在 不 偶 现 耗 笛 (如 当 李 喜 图 著 书 时 英国 的 情 
况 ) 的 假定 下 为 限 ,在 纸 党 可 以 允 换 金属 的 场合 出 同样 适用 ; 虽然， 
这 是 当然 的 ,必须 假定 各 国 发 行 银行 所 施行 的 政策 是 互相 一 致 的 。 
李嘉图 给 博 莱克 (Bosanquet) 的 管 复 里 从 有 一 段 , 可 以 证 明 这 一 点 
毫 无 疑问 。“ 访 我 们 假 衣 一 个 例子 ”, 他 襄 ,“ 假 定 所 有 欧洲 各 国 的 通 
货 都 用 金属 ,假定 各 国都 按 英格兰 银行 的 同样 原则 设立 一 个 银行 ， 
再 假定 货币 输出 时 并 无 利 可 图 ,在 这 样 的 情况 下 , 哉 问 它 们 能 不 能 
各 自在 金属 流通 以 外 ,增加 一 部 分 货 第 ?它们 能 不 能 把 那个 纸 逢 部 
分 使 其 永久 流通 ?如 果 说 是 能 的 话 ,问题 就 到 此 为 止 ; 那 就 是 襄 , 对 
于 已 经 充足 的 流通 量 ,仍然 可 以 增加 ,而 不 致 引起 在 偿还 到 期 票据 
时 货 第 的 向 银行 加 能 。 如 果 说 是 不 能 的 话 , 那 末 我 要 诉 之 于 经 验 ， 
银行 估 最 初 问世 的 时 候 情形 是 怎样 的 ,怎样 会 使 之 永久 地 流通 的 ， 
我 要 请 求解 释 。@ 

按照 李嘉图 的 看 法 ， 这 样 增 颖 的 新 第 必然 引起 价格 上 涨 。 这 
种 说 法 ,在 原则 上 似乎 是 正确 的 ;然而 不 能 褒 为 价格 将 浆 毫 不 爽 地 


@ “ 庇 尔 氏 银行 条 例 下 的 货币 与 信用 理 验 ?第 47 页 。 

加 ”李嘉图 ,< 对 博 染 克 先 生 的 观察 的 答复 >, 第 5 章 ( 肯 卡 罗 和 拱 [McCulloch 版 
本 ,第 343 页 )。 当 李嘉图 的 时 代 ， 英 国法 律 仍 限制 贷款 利率 最 高 五 厘 《直到 1837 年 ， 
限制 才 明 确 取 消 )。 李 嘉 圆 以 及 别 的 轰 济 学 家 所 以 惯常 提 到 的 是 银行 券 发 行 的 限制 或 
扩充 ,而 不 是 其 利率 的 提高 和 下 降 ， 其 原因 就 在 这 里 。 这 种 提 法 上 的 不 同 实际 无 关 紧 
要 ; 限制 信用 还 有 别 的 方法 也 同样 有 效 , 事 实 上 上 比 实际 提高 利 论 花 至 反映 更 快 。 
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按 比例 地 随 着 松 营 发 行 的 增加 而 上 涨 ， 因 为 纸 征 可 以 代 殖 或 排除 
别 的 信用 票据 ,从 而 使 流通 速度 降低 。 

我 们 并 应 注意 到 , 关于 贵金属 价值 相对 稳定 的 问题 , 李 癌 图 在 这 里 同 他 
在 别处 所 表示 的 意见 多 是 不 一 致 的 。 假 使 银行 (更 恰 切 些 ,全 世界 的 银行 ) 通 
过 发 行 帮 第 一 一 即使 其 钨 各 是 完 人 可 以 分 更 的 一 一 从 硬 调 节 货 笛 价 秆 是 可 
能 的 话 , 那 末 显然 ,单单 挨 了 纸 种 可 以 侈 现 的 规定 ,是 不 能 保证 货 第 的 不 变价 
值 的 。 然 而 李 嘉 阁 却 相信 是 可 以 的 。 所 以 我 们 对 后 来 的 通货 学 派 (Curreney 
Sehool) 须 承 认 其 未 尝 次 有 些 合 于 加 吉 的 地 方 , 不 论 我 们 对 于 由 他 们 负责 的 
论 尔 氏 银 行 条 例 (Peels Bank Act) 抱 的 是 什么 意见 。 

在 杜 克 学 派 ( 杜 克 , 弗 拉 教 [FRullarton] .威尔逊 [Wilson], 也 有 
穆 勒 、. 纳 西 ,在 若干 程度 上 还 有 瓦 格 惑 等 ) 的 著作 中 却 发 现 了 完全 
不 同 的 论调 。 他 们 让 为 假使 银行 纯粹 使 用 在 适当 担保 下 借贷 的 方 
式 ， 而 不 是 用 大 量 热 支 子 政府 等 方式 来 发 行 检 党 ， 那 末 在 银行 方 
面 ,其 支付 工具 是 完全 从 属于 商业 需要 的 , 它 并 没有 方法 影响 这 些 
需要 或 影响 价格 。 

例如 关于 前 已 提 到 的 杜 克 的 业 论 ， 其 中 第 八条 与 第 九条 这 样 
禹 : 

“发 行 银行 ,包括 英格兰 银行 ”( 或 任何 别 的 中 央 银行 )“ 要 在 
各 自 区 域 以 内 ,对 于 条 第 流通 数额 外 任何 交接 增加 ,不 论 它 们 怎样 
有 意 干 这 样 做 ， 是 没有 这 个 权力 的 。 当 各 发 行 银 行 互 相 竞 摆 发 行 
时 ,其 中 的 一 家 或 数 家 在 广大 区 域内 ， 或 能 使 其 流通 有 所 扩大 ,但 
所 以 能 够 这 样 ,只 是 由 于 排除 了 一 部 分 对 方 发 行 的 研 绒 。 

“发 行 银行 同时 也 没有 权力 直接 碱 低 流通 的 总 额 ; 个别 银行 可 
以 收回 贷款 和 贴现 ,可 以 拒 把 发 行 其 本 行 松 第 ; 但 它们 用 这 样 手段 
收回 的 效 委 ,将 由 别 的 银行 所 发 行 的 来 代替 ,或 者 由 别 的 巧妙 策略 








@ “关于 一 个 弃 浆 济 又 安全 的 通货 的 建 继 ”( 李 嘉 图 ,< 对 博 冯 克 人 先生 的 观察 的 答 
复 >, 第 391 页 起 )。 李 嘉 图 认为 理想 的 价值 标准 是 一 个 不 可 能 的 东西 (第 2 市 ,第 400- 
402 页 ), 在 今天 看 来 ,由 于 已 有 使 用 指数 的 可 能 ,这 一 意见 已 经 过 时 ,已 不 能 成 立 。 
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来 适应 同样 的 需要 。”@ 

这 些 烙 葵 ， 特 别 是 其 中 第 二 个 ， 听 起 来 是 似乎 有 些 奇特 的 。 
一 个 国家 所 有 的 银行 ， 如 果 其 业务 情况 是 健全 的 ， 必 然 有 可 能 减 
少 克 第 流通 数量 ,或 者 甚至 收回 其 全 部 ,这 是 完全 肯定 的 。 有 什么 
“ 别 的 巧妙 策略 ”可 以 来 从 中 代替 呢 ? 是 不 是 有 什么 权宜 办 法 ,比如 
直接 交换 信用 或 私人 票据 ,不 经 过 贴现 ,四 情 传 通 ， 用 以 代 禁 支付 
工具 呢 。 但 是 这 些 比 较 原 始 方式 的 权宜 办 法 ， 它 们 的 活动 范围 屠 
样 狭窄 ， 怎 样 能 用 求 代替 我 们 有 和 组 线 信 用 制度 下 的 支付 工具 ! 或 
者 ,是 不 是 贵金属 将 由 国外 流入 呢 ， 识 然 ,这 样 的 移动 最 后 效 将 发 
生 一 一 虽然 在 开始 时 只 是 渐次 地 一 一 但 这 只 能 是 出 于 价格 下 跌 、 
黄金 价值 提高 的 业 果 ， 而 这 样 的 演变 是 与 杜 克 所 表示 的 见解 相抵 
触 的 。 再 者 ， 若 从 国际 的 眼光 来 看 ， 假 使 所 有 银行 施行 一 致 的 政 
策 , 则 即使 这 种 权宜 办 法 也 将 不 复 可 用 。 z 

因此 必须 承 褒 , 碱 低 流通 工具 的 量 ， 例 如 通过 提高 贴现 率 ,是 
在 银行 的 权力 以 内 的 。 反 过 来 说 ,通过 相反 的 动作 ,银行 可 以 促使 
流通 工具 增加 ,否认 这 一 点 ,也 是 不 合 避 趣 的 。 

福 克 的 理论 ， 便 由 国会 委员 会 召集 一 国 的 银行 家 所 一 致 提出 
的 著名 的 保证 ， 加 以 明白 证 实 。 弗 控 敦 以 如 下 措辞 宣示 了 他 们 的 
意见 : “发行 数 额 是 完全 受 各 该 区 域内 当地 事业 和 支出 的 范围 所 限 
制 的 。 它 随 着 生产 和 价格 的 变动 而 变动 。 银 行 既 不 能 在 这 些 事业 
和 支出 所 限定 的 范围 以 外 增加 发 行 、 同 时 避 旭 所 发 械 链 立即 回 入 
的 必然 事实 ; 也 不 能 减少 发 行 .同时 各 和 驼 被 一 些 别 的 求 源 卉 补 芙 空 
的 一 个 差不多 同样 是 必然 的 事实 o>@ 

但 是 要 注意 ,这 里 所 指 的 纯粹 是 地 方 银行 的 问题 ,其 纸币 〈 如 





全 《通货 原理 的 探讨 >, 第 122 页 ; 《物价 史 >, 附录 第 15, 第 636 页 。 
久 ” 弗 拉 就 ,< 通货 的 调节 ,第 85 真 ， 黄 山 绝 翰 。 穆 勒 引 讨 , 《政治 秋 济 学 原理 >， 
第 3 册 , 第 24 章 .第 1 市 。 





第 七 章 ”利率 是 商品 价格 的 调 广 者 69 


李嘉图 所 指出 的 )》 只 能 在 其 自己 区 域内 流通 ,而 不 是 指 的 伦敦 ,至 ， 
于 偷 敦 英 格 兰 银 行 的 线 第 ， 当 然 是 到 处 可 以 自由 接受 的 。 如 果 地 
方 银行 过 度 扩大 其 发 行 , 照 李 嘉 图 的 意见 ,将 引起 当地 价格 上 涨 ， 
从 而 促使 该 地 区 货物 输入 增加 、 对 伦敦 输出 减少 ; 由 此 歼 地 区 的 支 
付 差额 将 迅速 趋 于 逝 势 。 但 是 关于 这 一 个 闫 题 ， 杜 克 的 花 述 无 疑 
是 比较 确 当 的 。 杜 克 将 这 样 靓 ,地方 银 行 放 寅 信用 条 件 以 后 ,将 促 
使 资本 由 各 地 方向 偷 敦 转移 。 但 不 论处 于 那 一 情况 ， 千 果 是 一 样 
的 。 地 方 银行 部 分 的 级 种 将 回 第 , 掉 换 英格兰 银行 颖 种 ,用 以 在 伦 
敦 支付 ; 或 者 ,和 畏 果 是 一 样 的 ， 将 要 求 这 些 银行 提供 对 偷 敦 的 涝 可 
或 支票 

只 有 由 这 些 银行 与 中 央 银行 合作 进行 , 决 不 是 单独 行动 ,方才 
有 可 能 在 所 有 英格兰 银行 罗 种 自 其 境内 排出 以 后 ， 扩 大 其 自己 狐 
种 的 流通 .即使 是 不 倘 现 匈 种 ,情况 也 是 这 样 。 同 样 的 ,英格兰 银行 
的 秦 禾 流 通 收 籍 时 ， 将 迫使 地 方 银 行 对 其 自己 帮 毓 的 流通 作 相 应 
的 入 碱 。 地 方 的 银行 业者 的 报告 ， 其 所 根据 的 显然 是 事实 。 但 这 
些 事实 与 我 们 当前 的 问题 没有 任何 关系 。 一 个 单独 的 银行 ， 无 芥 
借助 于 痰 第 或 支票 ,只 能 在 一 个 极 狭 窑 的 范围 内 扩大 其 贷款 范围 。 
如 果 银 行 于 供 葵 信用 时 过 于 随便 ,这 就 会 直接 危及 其 克 第 或 支票， 
使 它们 会 集中 在 别 的 银行 手 里 ,然后 来 提请 偿还 ;或 者 从 最 好 的 情 
况 来 说 ,这 家 银行 与 别 的 银行 往来 时 ,可 能 要 支付 过 高 的 往来 帐户 
利息 ， 高 于 它 所 收入 的 。 所 以 关于 :银行 ?对 货 种 流通 以 及 对 价格 
的 影响 ,必须 就 整个 国家 ,或 者 ,在 极端 的 情况 下 ,就 整个 世界 所 有 
的 银行 综合 起 来 考虑 。 就 经 济 学 而 能 ， 有 些 经 济 知识 系 由 私人 经 
济 而 来 ,只 适用 于 私人 经 济 , 倘 未 烃 进 一 步 研 究 ， 即 施 之 于 全 国 或 
国际 方面 ,是 极 容 易 产 生 错误 结 苍 的 。 

有 些 人 ,如 弗 拉 教 和 杜 克 ， 就 是 根据 这 些 以 及 相 类 的 事实 , 匈 
对 否认 在 现实 中 发 生 的 这 类 价格 变动 有 由 银行 政策 负责 的 任何 可 
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能 。 约 输 . 穆 勒 对 于 货 种 间 题 居于 折 中 地 位 。 他 的 观点 有 些 前 后 
不 相 一 致 ,对 于 理论 的 进一步 发 展 ,不 葵 在 其 本 国 或 国外 ， 并 乱 
重大 关系 ;但 他 除 将 投机 和 恐慌 时 期 作为 例外 ,得 出 的 也 是 同样 否 
定 的 精 论 。 穆 勒 训 为 杜 克 的 理 车 在“ 市场 稳 静 的 情况 ”下 是 完全 正 
确 的 。 那 时 “各 人 经营 着 通常 数量 的 业务 …… 或 者 他 的 业务 只 是 
随 着 他 的 资本 或 联系 的 扩大 ， 或 随 着 由 于 社会 繁荣 而 对 于 他 的 次 
品 需要 的 逐渐 扩大 而 作 相 应 的 增加 ”。 在 这 样 的 时 期 “生产 者 和 
商人 并 不 需要 上 比 平 时 更 多 的 贷款 ”, 同 时 “银行 业者 只 有 扩大 贷款 ， 
才能 增加 发 行 ,在 这 样 情 况 下 ,改行 额 也 只 有 作 芹 时 堆 加 的 可 能 ”。 
“即使 我 们 可 以 假定 银行 业者 将 贷款 利率 降 至 市 场 利率 以 下 ,名 借 
以 造成 贷款 需求 人 为 的 增加 ,他 们 发 行 的 绝种 ”, 穆 惑 告诉 我 们 ,“ 也 
不 能 保持 流通 ; 因为 借款 人 在 利用 以 完成 一 笔 交 易 以 后 , 即 把 它 付 
出 ,而 收 到 这 项 资金 的 债权 人 或 商人 ,对 于 这 项 额外 数量 的 绝 种 ， 
砷 没有 立时 使 用 的 需要 ， 将 作为 存款 选 回 银行 。 在 这 样 的 情况 
下 ”, 伯 勒 断 言 ,“ 一 般 流 通 媒 介 , 不 能 任 汇 银 行业 者 的 顾 望 有 所 增 
加 : 任何 增加 的 精 果 , 不 是 向 银行 回 第 ,就 是 停滞 在 公众 的 手 里 ， 价 
格 是 不 会 上 涨 的 ”。@ 

对 于 一 个 有 这 样 重大 意义 的 问题 ， 称 惑 所 据 以 并 述 的 只 是 一 
个 孤独 的 例子 ,而 且 其 推 葵 也 很 不 确 当 ,这 是 一 个 很 大 遗 城 。 一 个 
指定 数量 的 械 营 ,将 役 秉 流通 到 多 久 ,是 一 个 很 长 的 还 是 很 短 的 时 
期 ,是 无 法 断定 的 。 称 动 所 举 的 例子 , 侧 从 它 的 反面 设想 ， 也 是 同 
样 容易 的 可 以 假定 这 项 绝种 并 不 流 到 一 个 单独 的 商人 手 里 .由 他 
浴 还 银行 ,而 是 以 零 旦 数目 付 给 为 数 众多 的 各 不 相关 的 人 ,这 样 这 
项 纸 链 将 消失 在 流通 中 。 但 这 仍 是 不 能 训 明 什么 的 ， 因 为 这 时 是 

(本 韦 第 6 章 已 着 重担 到 。 


@@ 重点 邓 魏 充 赛 尔 所 加 -一 - 原 识 者 。 
时 《政治 释 济 学 原理 >, 第 3 册 , 第 34 章 ,第 2 让。 
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否 会 有 一 个 相当 数目 的 别 的 研 种 被 排出 流通 ， 是 无 法 肯定 的 。 铺 
行 方面 这 样 的 举动 ,其 精 果 是 否 会 增加 流通 ,最 后 须 看 这 措施 的 本 
身 ,其 意图 是 否 在 于 引起 价格 上 涨 而 定 。 易 首 之 ,价格 上 涨 的 鞭 正 
原因 ,不 当 求 之 于 象 这 样 的 罗 第 发行 的 膨 膜 ,而 是 在 于 银行 供 输 信 
用 的 趋 于 放宽 ,这 一 点 本 身 就 是 膨 肛 的 起 因 。 

这 一 点 将 非常 明显 ， 如 果 假定 我 们 不 是 处 于 这 样 一 个 蚂 为 复 
杂 的 制度 ,而 是 处 于 另 一 个 想象 的 制度 ,其 间 一 切 支付 概 用 支票 4@ 
那 时 将 完全 没有 “ 货 种 流通 ”。 支 票 照例 地 在 一 天 或 两 天 以 后 回 到 
银行 《或 者 更 恰 切 些 ， 回 到 银行 中 之 一 ， 然 后 到 银行 的 票据 交换 
所 )。 在 我 们 以 前 讨论 中 的 情况 是 纸 芝 发 行 的 膨 乳 ,现在 相应 的 情 
况 是 银行 周转 的 增加 。 这 一 情况 是 否 发 生 ,这 时 主要 是 看 银行 贴现 
率 的 降低 ,其 意图 是 否 企 于 通过 此 举 的 本 身 求 引起 价格 上 涨 ,这 是 
显而易见 的 。 


二 、 最 简单 的 假设 。 当 市 场 情况 在 别 的 方面 
不 变 时 利率 的 变化 

这 是 很 明显 的 ,关于 现时 价格 ,其 情况 也 是 如 此 一 一 但 以 在 这 
样 的 假定 下 为 前 提 ( 这 个 假设 将 始 烙 芙 串 在 本 章 里 )， 那 就 是 当 利 
率 低落 ,或 者 再 广泛 些 , 当 信用 松懈 时 ,市场 情况 并 没有 任何 别 的 
变化 ,因此 站 正 增加 了 企业 的 获 利 能 力 。 在 以 下 几 章 里 ,我 们 将 帮 
奔 这 个 纯 属 脸 想 的 假设 ,将 考虑 正常 得 多 的 情况 ,在 那个 情况 下 利 
率 的 改变 ， 将 往往 会 跟着 发 生 (或 者 是 起 因 于 ) 别 的 方面 的 烃 济 变 
化 。 在 这 个 范 署 里 所 起 的 雪花 ， 其 问 足 有 守 数 可 以 归 因 于 对 这 个 
重要 区 别 的 缺乏 注意 。 

在 科勒 所 举 的 例子 里 ,有 一 个 “人 为 地 增加 贷款 需求 ”的 问题 ， 


@@ 参阅 本 书 第 6 章 。 
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前 已 特意 述 及 ， 这 在 通常 情况 下 是 不 会 发 生 的 。 借 款 人 现在 有 意 
于 完成 某 项 支付 ,而 这 项 支付 原来 是 准备 省 各 的 ,或 者 要 推迟 的 。 
或 者 是 他 顾 意 买 进 某 项 商品 ,而 这 项 商品 原来 是 根本 不 要 买 的 ,或 
者 要 以 后 再 买 的 ; 或 者 是 他 硕 意 用 现款 完成 一 项 支付 ， 而 原来 是 
预备 用 有 内 和 欠 办 法 买 进 的 ; 最 后 ,或 者 他 对 于 自己 货物 的 全 部 或 一 部 
分 ,希望 暂时 不 投入 市 场 ,于 是 为 了 从 组 卖 出 ,他 向 银行 借款 ,以 应 
付 当 前 的 或 正在 磋商 中 的 债务 。 在 第 一 个 情况 下 【 别 的 方面 情况 
不 变 ), 一 般 货 物 的 需求 有 了 提高 ; 在 第 二 个 情况 下 ,需求 的 提高 集 
中 在 现款 购 人 部 分 ; 在 第 三 个 情况 下 ， 货 物 的 供 量 降低 。 如 此 ,所 
有 三 个 情况 都 提供 了 价格 一 一 现时 价格 一 一 上 涨 的 基础 。 

这 个 正 是 杜 克 和 他 的 同 派 者 所 热烈 争辩 的 论题 ， 其 所 展示 的 
一 些 例子 ， 从 表面 上 看 ,未尝 没 有 说 服 力 。 低 落 的 利率 ， 随 之 而 
起 的 并 不 一 定 是 高 昂 的 或 上 涨 的 价格 。 实 际 上 ， 通 常 发 生 的 倒是 
相反 的 情况 。 纳 西 说 ,DD “在 大 商业 中 心 ， 贴 现 率 和 较 主 要 商品 的 
价格 ,往往 差不多 在 同时 低落 ,并 在 诬 度 萧条 中 持续 到 很 长 时 期 ， 
直到 ” 某 些 外 来 原因 “ 禾 于 唤起 了 企业 精神 ?>。.…“ 一 个 国家 的 信 
用 机 构 , 不 论 它 怎样 甘 顾 按照 尽 可 能 低 的 利率 供 码 资本 ,要 靠 它 自 
己 的 行动 促使 价格 趋向 涨 势 是 不 可 能 的 。 对 于 现 有 购买 力 要 加 以 
芙 正 利用 , 必 先 具有 某 项 别 的 刺激 ”。 
”对 于 这 一 例子 的 性 质 以 及 其 可 能 的 解释 ,我 们 将 作 详 和 叙述 。 
目前 我 们 对 于 这 种 推荐 本 身 须 简单 襄 一 说 。 纳 西 所 说 “ 别 的 刺激 ”， 
他 所 指 的 除了 较 高 利润 的 希望 ， 当 不 可 能 是 任何 别 的 。 这 个 希望 
的 来 源 或 者 是 由 于 对 某 类 商品 预期 其 需求 将 增加 ,或 者 是 由 于 技 
术 上 的 发 现 , 工 资 的 降低 等 等 ,因此 生产 者 的 收 倪 可 望 提高 。 至 于 
就 各 个 商人 而 首 , 他 的 利润 的 来 源 是 由 于 总 收入 提高 ,是 由 于 成 本 
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《就 其 狭义 言 ) 降 低 、 还 是 由 于 信贷 条 件 较 优 ,在 他 是 无 是 轻重 的 。 
由 此 显然 可 见 , 贴 现 率 的 降低 ,除非 被 别处 同时 的 变化 所 抵消 ， 当 
它 坚持 了 一 个 很 长 时 期 ,以 到 对 长 期 信贷 利率 长 生 了 压抑 影响 时 ， 
它 对 商业 和 生产 就 必然 是 一 个 刺激 ， 将 这 样 地 改变 货物 与 生产 性 
劳务 的 供求 关系 ,以 致 势必 引起 一 切 价格 的 上 涨 。 

有 些 企业 ,其 活动 的 扩大 和 收 糖 ,受到 技术 上 原因 的 阻止 ， 因 
此 利率 的 升降 同 它们 很 少 关系 ,这 是 事实 。 还 有 很 多 企业 ,利率 的 
变动 ,对 于 其 前 途 趋向 是 一 个 决定 性 因素 ,这 也 同样 是 事实 。 有 些 
企业 ， 对 于 扩张 甜 划 处 于 完全 准备 就 烽 的 状态 中 ; 有 的 则 早 有 准 
备 ,只 是 在 等 候 到 有 利 机 会 时 即 实行 ;还 有 是 情况 不 佳 ， 是 区 篇 下 
去 还 是 收 歌 ,正在 考虑 中 。 就 所 有 这 些 情况 车 ,信用 的 为 张 为 弛 ， 
也 许 是 它们 决策 的 最 后 关头 ， 已 经 拟定 的 计划 就 要 看 信用 的 风色 
来 实行 。 邻 天 儿 平 每 一 种 企业 ， 都 是 在 各 种 不 同形 式 的 借入 资本 
下 经 营 , 信 和 贷 供应 时 ,其 利率 是 三 厘 还 是 四 厘 .是 大 厘 还 是 八 厘 , 蜗 
这 是 一 个 完全 无 关 紧 要 的 问题 ,是 不 可 想象 的 。 

信用 趋向 松弛 ,可 以 造成 生产 (以 及 一 般 商 业 ) 扩 大 的 趋势 , 但 无 葵 如 何 ， 
这 并 不 等 于 乱 生 产 在 事实 上 将 有 所 壹 加 。 从 更 有 生产 手段 ,劳动 等 等 已 运 到 
分 使 用 ， 生 产 即 一 般 不 会 有 所 增加 , 或 只 能 作 上 比较 微 少 的 增加 @〔 个 别 的 企 
业 的 确 会 有 所 扩大 , 但 这 是 以 别 的 企业 作 必 和 性 ,受到 影响 的 将 人 不 得 不 有 所 收 
入 )。 但 这 决 不 是 襄 价 格 的 上 涨 会 有 什么 障碍 ; 对 于 原料 ,劳动 ,土地 等 等 以 及 
协 接 间接 地 对 于 消费 品 需 求 的 超过 供 答 (由 信用 松弛 而 起 ) 是 使 价格 上 涨 的 
决定 因素 。 

信用 对 价格 的 影响 , 其 性 质 所 以 到 现在 还 完全 处 于 蒙昧 不 可 解 之 中 , 其 
主要 原因 之 一 , 从 使 我 竣 有 亲 角 的话 ， 当 和 柔 由 于 对 趋势 和 事实 这 两 音 之 冯 的 
重要 差别 的 忽而 。 关 于 这 方面 的 混 靖 ,我们 不 久 还 要 谈 到 一 个 项 至 更 加 重要 
的 原因 。 

对 投机 (就 这 个 河 的 狭义 于 通常 是 不 必 集中 注意 的 这 里 的 傅 形 丈 是 这 





Ce 
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样 。 杜 克 指 三 ,多 扶正 的 投机 购 和 《期货 交易 等 除外 ) 是 决 不 会 发 生 的 ,除非 
投机 者 能 够 汗 期 物价 将 作 比 如 百 分 之 十 的 上 涨 , 那 时 他 对 于 信贷 将 多 付 或 少 
和 付 百 分 之 一 左右 的 利息 ， 对 他 是 关 邓 个 大 的 。 这 也 许 实际 上 是 正确 的 , 但 这 
种 交易 属于 例外 一 类 , 当 处 于 投机 与 恶 慌 时 期 , 才 占 重要 地 位 。 当 讨论 到 根 
本 的 ,要 持续 好 几 年 的 价格 变动 对 ,我 们 所 必须 考虑 的 并 不 是 那些 例外 , 而 是 
那些 日 常 正规 的 、 往 复 的 交易 ,要 探讨 的 问题 是 , 根据 金融 与 商 吕 市 舅 傅 次 ， 
那些 交易 在 什么 价格 下 能 够 或 将 会 受到 影响 。 

实际 上 利率 只 是 按 千 分 之 五 到 百 分 之 一 这 样 深 步 地 变动 的 ， 
每 一 变动 ， 其 间 也 许 有 一 个 很 长 的 问 软 时 间 , 当 此 时 间 , 利 率 (或 
者 ,和 无论 如 何 银行 利率 ) 是 完全 不 动 的 。 因 此 这 些 变动 看 来 似乎 是 

太 小 ， 对 价格 灶 构 所 发 生 的 只 能 是 极 和 微 的 影响 。 假 定 我 是 一 个 
商人 ,将 我 的 货物 镶 出 后 得 到 的 是 三 个 月 期 洽 票 ， 持 以 贴现 时 ,我 
原来 要 付出 四 厘 利息 ,现在 只 须 年 息 三 厘 。 结 果 是 由 于 这 一 事实 ， 
对 于 我 的 货物 ,我 获得 了 较 高 的 现金 价格 ， 于 是 通过 这 笔 交 易 , 有 
一 个 较 大 数额 的 货 第 “投入 流通 ?。 但 是 很 容易 看 到 ， 所 上 涨 的 不 
过 是 正常 价格 的 千 分 之 二 ' 五 。 况 且 交 易 合同 也 许 还 未 全 部 履 
行 ， 因 此 卖方 也 许 还 不 能 将 这 额外 利润 全 部 由 自己 保留 。 他 可 能 
受到 竞争 的 威胁 ,不 得 不 将 其 中 的 一 部 分 分 给 买方 。 假 定 这 项 由 
于 信贷 松弛 的 利 丛 ， 是 由 他 们 双方 平分 的 。 于 是 售 方 按 信 用 价格 
计算 时 ,下 跌 了 千 分 之 一 ， 二 五 , 但 由 于 贴现 率 降低 ,其 现金 价格 
则 上涨 了 千 分 之 一 二 五 。 现 在 假定 买方 宁 左 付 现 ,所 需 的 价款 ， 
由 他 自己 筹 借 。 这 时 他 如 果 打 算 按 三 个 月 期 卖 出 这 批 货物 , 则 由 于 
利率 降低 百 分 之 一 ,使 他 能 够 提高 价格 至 多 可 达 千 分 之 二 ，' 五 -一 
始 炊 假定 他 自己 在 将 来 所 得 的 价格 ,不 能 预期 上 涨 。 但 在 这 里 , 价 
格 实际 也 不 会 上 涨 到 最 高 度 ; 可 能 只 涨 起 、 比 如 襄 千 分 之 一 * 二 
五 。 
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但 情况 往往 是 这 样 ， 利 率 极 微 移 的 下 降 可 以 立 歼 引 起 价格 的 
大 得 多 的 上 涨 。 进 货 时 ,其 价款 可 以 用 信贷 方法 支付 的 ,其 间 所 利 
用 的 信贷 时 期 全 长 ， 则 其 价 仿 高 。 举 一 个 例子 ， 当 制造 一 件 商品 
时 ,使 用 原料 或 劳动 力 , 须 经过 一 、 二 、 三 或 更 多 年 以 后 ， 制 成 品 才 
能 产生 。 那 末 利 率 降低 百 分 之 一 时 ,在 极端 情况 下 ,将 显然 使 这 些 
原料 和 劳动 力 的 时 价 上 涨 1% ,2% ,3% 或 者 更 多 些 。 倘 车 所 从 事 


”的 投资 实际 上 是 “永久 性 的 ”， 例 如 房屋 ,铁路 和 和 耐久 的 机 右 , 其 价 


格 的 上 涨 可 能 还 要 大 得 多 。 如 果 铁路 公司 发 行 俩 人 券 ， 其 利率 可 以 
由 四 厘 改 为 三 厘 ,其 他 情况 不 变 , 那 末 它们 对 于 其 一 切 需 要 所 付 的 
代价 ,几乎 能 提高 33 鞋 狗 : 一 亿 局 克 的 四 厘 和 1.33 襄 亿 马 克 的 三 
厘 , 完 全 是 一 回 事 。 


个 别 货物 和 劳务 , 其 价格 项 至 作 更 大 的 上 涨 ， 这 当然 是 可 能 的 。 生 产 中 
某 些 因素 , 其 价格 的 上 潍 或 者 会 比较 浸 和 楼 。 劳 动力 的 情况 就 多 份 会 这 样 ， 这 
是 因为 普通 日 工 的 供 答 市 场 是 那样 地 大 。 其 他 因素 一 一 例如 拟 征用 的 土地 
和 房屋 , 供 作 原料 的 鲍 和 木材 一 一 其 代价 此 时 将 相应 提高 。 


通常 看 到 的 是 在 所 请 扩张 时 期 ， 商 品 中 其 价格 首先 显著 上 涨 
的 ， 正 是 供 作 进 一 步 制 作用 的 那些 原料 。 这 种 观察 的 正确 以 及 其 
有 关 的 解释 都 是 无 可 置疑 的 。 但 是 有 一 个 必要 条 件 ， 只 要 价格 的 
涨 风 系 起 因 于 松弛 的 信用 ， 而 不 单 是 由 于 别 的 、 如 技术 进步 等 原 
因 , 那 未 短期 借款 利率 的 松弛 须 持 炉 到 足够 长 的 时 期 ,使 之 能 影响 
到 长 期 的 利率 、 也 即 所 谓 证 私 利率 。 我 们 注意 到 ,贴现 率 偶然 的 、 
临时 的 变动 ， 其 本 身 对 价格 是 不 会 有 任何 显著 影响 的 。 在 这 一 点 
上 可 以 承认 杜 克 的 话 十 分 正确 。 他 同 李 嘉 图 相反 ， 他 认为 银行 巾 
现 政 策 本 身 对 于 在 国际 或 各 地 区 问 资 本 的 移动 、 对 于 一 些 非 固定 
性 债务 的 延 绥 支付 ,有 其 直接 重要 意义 ,至 于 关 涉 到 价格 粘 构 ， 其 
重要 性 是 较 小 的 。 

可 以 注意 到 ,关于 贴现 率 和 商品 价格 ,所 以 不 能 望 其 两 者 之 天 
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有 任何 密切 关联 ,上 面 所 说 的 ,其 本 身 就 是 一 个 原因 。 两 者 相互 间 
的 间接 影响 本 来 是 微弱 的 ， 可 以 很 容易 地 被 别 的 因 来 所 掩藏 或 全 
部 抵消 。 包 但 是 一 等 到 长 期 利率 起 而 共 哆 时 ， 假 定 唱 的 方面 情况 
没有 变动 ,价格 将 突然 上 涨 ,于 是 举世 共 鼎 ,“ 向 上 的 局 面 ”开始 了 。 
我 们 稍 杜 将 提 到 吉 分 (R.。Giffen)》 所 提供 的 一 些 统计 资料 ,对 于 
这 一 原则 似 可 资 印 证 。 

如 果 我 们 把 在 长 期 投资 中 所 需 原料 和 劳务 价格 的 变动 以 及 其 
对 于 别 的 商品 价格 的 反应 都 搁 开 , 则 当 利 率 发 生 大 变动 时 , 它 对 于 
价格 的 影响 似乎 是 极为 微弱 的 。 

我 们 基 至 可 以 假定 , 价格 序 -: 度 受到 影响 ， 不 久 世 将 自动 回 到 针 原 来 水 
平 ， 项 至 还 可 能 回 沙 到 水 平 以 下 。 在 上 迹 第 一 个 例子 里 , 在 三 个 月 以 后 支付 
的 信用 价格 ,将 完全 不 受 贴现 牵 降 低 的 影响 ; 在 第 二 个 例子 里 , 则 其 价 实 际 将 
什 压 低 。 但 是 如 果 对 将 来 的 价格 水 平 ， 据 以 作出 这 样 的 推荐 ， 将 流 于 虚 亦 。 
对 于 即时 交 制 的 货物 , 当时 议定 价格 ， 但 不 支付 价款 ， 须 待 将 来 的 其 日 支付 
者 , 这 开 不 是 期 化 价格 。 这 是 附 有 利息 的 现时 价格 , 同 那 些 货物 或 劳务 在 将 
来 供 奏 、 须 在 将 来 支付 的 价格 ,其 水 平 要 污 将 来 所 存在 的 供求 情况 的 关系 来 
决定 的 ,其间 并 态 有 共同 之 处 。 

有 一 个 例外 我 可 以 想到 的 是 这 样 的 博 况 : 卖方 的 劳务 也 要 在 将 来 供 葵 ， 
换个 褒 法 ， 即 工作 系 经 移 定 起 任 , 或 者 销售 系 在 预 移 的 基础 上 进行 的 。 这 将 
在 以 后 述 及 杜 克 关于 利率 对 生产 成 本 影响 的 一 个 很 切 当 的 观察 时 , 再 作 群 丰 
讨 沦 。 

有 些 人 以 为 利率 的 一 次 单独 的 ,但 是 持久 的 变动 ,其 影响 只 能 
限于 眼前 的 冲击 ,因此 要 价格 进一步 上 涨 ,就 需要 利率 作 进一步 低 
落 ; 如 果 可 以 这 样 假定 的 话 , 那 末 利率 变动 对 价格 的 影响 当然 是 极 
微 租 的 了 。 但 这 个 假定 ,将 下 接 导 向 莞 识 的 业 论 。 

事 经 仔细 考虑 以 后 ,情况 往往 会 显得 完全 不 同 。 可 以 假定 , 低 
利率 的 厅 持 ,如 其 他 情况 无 变化 ,其 影响 不 但 是 恒久 的 ， 而 且 是 累 


@ 参半 下 文 。 
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积 的 。 要 了 解 其 半 的 关系 ， 必 须 注意 货 笋 价格 的 近 于 形式 上 的 性 
质 ,还 须 注意 到 经 济 机 构 中 的 所 独居 力 。 

显然 货 种 价格 的 决定 ,往往 好 象 是 建立 在 很 虚幻 的 基础 上 ,但 
是 要 适合 自己 的 意图 来 规定 价格 ， 是 在 任何 个 人 的 权力 以 外 的 。 
任何 各 个 的 天 户 或 卖 户 ,对 价格 的 变动 不 能 不 储 就 范围 ; 要 按 较 低 
的 价格 买 进 或 较 高 价格 卖 出 ， 除 非 这 一 有 关 商 品 的 别 的 买 户 或 志 
户 马 上 跟着 照样 做 ， 和 否则 这 样 的 企图 和 结果 必然 不 利 。 就 整个 经 济 
系统 来 说 ， 当 价格 千 构 一 日 硼 成 以 后 ， 是 不 会 有 任何 更 改 的 趋向 
的 。 例 如 当 价 格 的 上 涨 一 旦 普 逼 分散 到 一 切 种 类 的 商品 时 ， 相 对 
价格 的 平衡 朗 再 度 恢复 ; 而 就 生产 和 消费 莒 ,唯一 具有 重大 关系 的 
就 是 相对 价格 。 

诚然 , 当 价格 上 小 以 后 , 那些 固定 货 第 收入 者 ,为 了 适应 情势 , 将 粮 碱 其 
对 于 各 种 货物 的 需求 , 他 们 这 样 做 时 ,将 有 助 于 抑制 价格 的 向 上 变动 。 但 是 
如 果 他 们 不 能 掌握 自己 的 “货物 ”, 使 之 从 市 场 上 退 糖 时 ，, 不 久 就 会 达到 一 个 
新 平衡 局 面 , 在 商品 的 年 产 中 他 们 所 获得 的 邯 一 分 将 舌 厂 ,而 社会 中 其 他 阶 
般 所 获得 的 部 分 将 相应 地 增加 。 否则 如 果 他 们 能 够 约束 自己 的 劳务 ,比如 官 
厅 职 员 由 于 生活 必 上 升 而 区 答 得 以 增加 , 他们 的 傅 况 就 不 再 是 一 般 秘 律 的 例 
外 。 当 价格 普 忌 低落 时 ,情况 可 类 推 。 

由 此 可 网 ,利率 的 降低 ,即使 是 偶然 的 ,暂时 的 ,也 将 促使 价格 
作 确 定 的 上 涨 ,不 论 其 涨 势 为 大 为 小 ,即使 在 利率 回复 到 原来 价值 
以 后 ， 仍 将 作为 一 个 长 久 的 特点 持 秆 下 去 。 如 果 利 率 停留 在 低 水 
平 上 , 稳 秆 到 一 个 相当 时 期 ， 其 对 于 价格 的 影响 必然 是 果 积 性 的 ; 
那 就 是 裔 ,在 均一 的 时 间 问 歇 在 完全 相同 的 情况 下 ， 这 种 影响 将 
反复 地 粗纺 下 去 。 生 产 者 对 原料 .工资 ,租金 等 等 将 增加 支出 ， 但 
对 于 他 自己 的 产品 也 将 获得 相应 地 较 高 价格 。 这 时 他 的 情况 与 价 
格 未 上 涨 以 前 完全 亿 同 ,因此 对 于 所 需要 的 贷款 ,他 能 够 按 以 前 同 
样 的 利率 支付 。 但 是 如 果 信 用 机 构 铀 镇 推 行 着 较 低 利 宋 ， 他 对 于 
原料 、 劳 动力 和 土地 ,就 能 够 出 比 以 前 稍 高 的 代价 ， 而 在 若干 程度 
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上 鞠 尾 也 迫使 他 这 样 做 。 精 果 工 人 和 地 主 的 要 求 提高 ， 这 将 使 洽 
绍 吕 的 价格 进一步 上 涨 ,如 此 价格 将 不 断 地 涨 了 再 涨 。 

由 于 信用 条 件 的 改善 ,使 我 们 的 商人 ,对 于 准备 在 三 个 月 后 买 
出 的 货物 ,能 出 较 高 的 现 球 价格 ,即使 他 预期 收入 的 货 价 并 不 会 蜗 
于 正常 售 价 。 但 在 三 个 月 终 时 ,他 将 欣然 发 现 , 他 实际 却 能 够 按 蜗 
于 正 币 的 价格 卖 出 其 货物 。 这 时 他 对 于 以 后 三 个 月 将 布置 相 类 的 
天 夹 ， 布 仁 时 他 多 分 是 要 以 时 价 为 计算 根据 的 。 这 时 即使 信用 条 


来 计 息 , 那 就 使 他 能 负担 更 高 的 成 本 而 不 致 却 损 (事实 上 大 致 他 也 
不 得 不 这 样 做 )。 在 这 样 情况 下 ,每 三 个 月 ， 价 格 将 发 生 一 次 等 最 
的 上 涨 。 

当 资 金 用 于 碘 久 物品 的 投资 时 ， 其 情况 甚至 更 加 明确 。 我 们 
假定 利率 普 副 由 四 厘 中 到 三 悍 。 我 们 已 经 看 到 ， 那 时 一 切 永久 夫 
本 物品 ， 比如 住宅 ， 其 价值 将 提高 33 工 多。 关于 建筑 需要 的 原料 
和 劳动 ， 其 价格 涨 到 在 这 个 范围 内 的 任何 程度 都 是 可 能 的 。 这 是 
以 房屋 净 所 得 (特别 是 租金 ) 将 来 并 无 变动 的 假定 为 根据 的 .但 是 
工资 土地 租金 等 等 将 提高 ， 而 由 此 关于 货物 ,包括 房产 的 货 第 需 
要 (money domand)D 将 提高 。 租 金 将 提高 ,虽然 房产 所 有 人 关于 
修缮 之 类 的 开支 将 比例 增加 也 是 事实 ,但 可 以 断定 ,他 们 的 次 收 丛 
将 按 比 例 地 有 所 增加 。 这 将 促使 房产 价格 进一步 提高 〈 虽 然 不 是 
原来 涨 度 的 十 足 等 量 ), 由 此 将 间接 地 促使 其 他 每 一 种 货物 的 价格 
走 着 同样 的 步伐 。 必 须 承认 ， 这 样 的 推论 方式 需要 作 某 些 补 充 。 
一 个 异常 大 的 数额 的 投资 ， 现 在 可 能 要 集中 到 耐久 物品 方面 。 本 
果 有 些 物 品 ,如 房屋 ,可 能 会 比较 的 生产 过 剩 ， 而 其 他 商品 则 可 能 
会 比较 的 生产 不 足 。 但 其 意义 不 过 是 使 相对 价格 将 更 加 迅速 地 趋 





Q@ 原文 为 “财富 需要 ”(Geldnachfrage [moneyed demand]) -一 - 原 鞍 者 。 
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向 平衡 。 只 要 是 萝 的 情况 没有 变动 ， 货 种 价格 的 平均 水 来 的 下 跌 
或 甚至 停止 上涨 部 是 不 台 本 

我 们 还 可 以 更 进 一 展 。 价 格 的 向 上 变动 ,往往 会 有 些 “ 自 取 其 
答 ” 的 。 当 价格 稳步 上 涨 经 过 一 段 时 间 以 后 ,企业 家 所 泪 以 计划 的 
根据 ,将 不 妞 是 已 经 达到 的 价格 ,而 是 将 要 进一步 上 涨 的 价格 。 这 
一 点 与 相应 的 信用 松弛 对 于 供求 的 影响 ,显然 是 一 样 的 。 

实际 上 影响 甚至 还 可 能 更 大 些 。 信 用 松弛 的 影响 ， 最 初 上 只 是 
限于 那些 从 事 借贷 的 人 个 。 但 是 当 价格 已 经 涨 高 ， 寿 道 料 其 还 将 
巍 续 上 涨 时 ,这 就 使 差不多 每 一 个 买 户 原 出 较 高 价格 ,而 每 一 个 夹 
户 也 都 是 这 样 要求 了 。 

这 时 单 千 银行 恢复 利率 的 原来 水 王 ， 要 由 此 立 序 停止 价格 的 
继续 上 涨 是 不 够 的 。 这 同 价格 不 望 其 改变 时 ， 将 利率 略为 降低 对 
企业 界 所 发 生 的 影响 是 一 样 的 。 另 一 方面 ， 如 果 银 行使 利率 丝 炉 
维持 在 低 水 平 , 则 对 于 价格 的 走向 高 坡 , 将 有 两 个 势力 在 活动 ， 上 
涨 将 相应 地 更 加 迅速 。 

但 是 只 亚 企 业 焰 续 着 在 正常 束 道 上 猎 营 , 价格 的 累积 性 变动 是 不 会 演变 
到 崩溃 状态 的 ,@ 由 于 受到 价格 累积 性 变动 对 供求 的 影响 而 改 生 对 价格 将 多 
钙 上 三 的 预期 ,这 种 尖 期 ,由 于 其 本 质 上 的 关系 ， 其 本 身 只 能 促使 价格 比 实际 
所 配料 略为 小 一 些 的 上 涨 。 因为 从 将 所 预期 的 涨 度 全 部 包括 在 实际 价格 之 

内 ,买方 将 不 能 获 臻 任何 利 酒 ;而 卖方 所 甘 灰 的 , 几乎 总 是 偏 于 宁可 少 些 而 稳 
固 些 的 利 油 ,而 不 是 那 略为 多 些 但 不 大 可 葛 的 利润 。 

就 是 为 了 这 个 原因 , 当 信用 的 松弛 状态 中 止 以 后 ,价格 是 迟早 要 安定 下 
来 的 。 我 们 假定 , 一 般 蔬 料 (虽然 次 有 什么 实际 依据 ) 在 以 后 的 三 个 月 , 价格 
将 再 涨 百 分 之 ?。 然 而 实际 上 涨 只 能 达到 百 分 之 ap, 这 里 以 a 代表 单位 的 一 
个 不 足 数 , 也 就 是 一 个 芙 分 数 。 于 是 对 以 后 三 个 月 价格 的 上 涨 ,只 可 能 预计 
为 不 超过 百 分 之 ap, 而 这 个 预计 则 只 能 促使 价格 实际 上 涨 百 分 之 cap。 倩 况 
0 在" 报 行 利率 是 物价 的 调节 者 ”(< 国 民 径 济 与 训 计 年 辟 第 68 党 ,1897 年) 一 


篇 文章 里 ,我 所 写 的 也 许 过 子 粗 这 一些。 无 次 如 何 , 关 于 上 述 的 一 些 考 处, 当时 没有 能 
显 到 。 
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就 这 样 可 镇 下 去 。 另 一 方面 ,如 果 信用 条 秆 松 闻 ， 价 格 将 当 鞭 的 作 无 止境 的 
上 涨 , 那 末 一 年 的 增进 率 也 移 下 是 无 限 高 的 , 充其量 将 达到 其 一 有 限 庆 的 值 。 
从 市 场 处 于 投机 势力 之 下 ， 则 将 迷 入 完全 不 同 的 局 面 。 这 时 买 进 货物 ， 

不 只 是 转 性 答 别 的 生产 考 ， 从 而 通过 正常 方式 分 配 栓 消费 者 ， 而 是 赶 速 伟 泪 
答 别 的 投机 者 。 时 间 因 素 , 在 傅 况 正常 时 是 关键 所 在 , 现在 已 失去 其 重要 意 
义 ;对 于 价格 的 大 概 涨 势 , 即 最 粗略 的 估计, 现在 也 无 从 下 手 。 不 安定 的 倩 精 
能 办 着 市 场 ,价格 在 不 断 飞跃 ,猎取 暴利 非常 便利 , 于 是 傅 况 可 以 迅速 达到 疯 
王 程度 。 此 时 信用 的 代价 虽然 越 来 越 高 ,而 价格 的 上 涨 儿 乎 旋 有 限制 。 但 是 
当 价格 烙 于 转 和 宁静 状态 时 , 更 多 盈利 的 希 刻 已 经 消失 , 而 信用 情况 却 是 屠 
样 紧张 ,利率 那样 地 高 ,于 是 立刻 短信 相反 动向 ,其 演进 的 形态 同 以 前 正 复 相 
类 ,可 能 把 价格 很 快 地 向 下 拉 , 共 至 拉 到 正常 水 平 以 下 。 

这 类 例外 变故 且 揣 区 不 花 。 我 们 所 关切 的 是 价格 正规 变动 的 固有 的 发 
展 。 

关于 信用 松弛 必然 引起 价格 上 涨 这 一 规律 ， 我 只 能 想到 一 个 
例外 。 情 形 是 这 样 ， 货 物 系 预先 定制 ,或 者 情形 也 是 相 类 的 ,货物 
卖 出 时 狗 定 在 将 来 交割 ( 即 期 货 交 易 ) 这 时 生产 者 或 销售 者 在 佑 
车 成 本 时 ， 必 须 将 经 过 期 间 所 负担 的 利息 文 出 奸 人 。 因 此 利率 降 
低 将 使 售 价 下 跌 。 假 使 一 切 生 产 ， 都 是 在 预 允 两 安 价格 的 条 件 下 
进行 ,情况 将 如 何 演变 , 似 可 不 必 深 究 。 在 现实 世界 中 ， 这 一 因素 
与 价格 的 一 般 动向 相对 照 时 ,不 过 是 一 个 和 小 的 逆流 ; 因为 在 接受 
定制 下 的 生产 ,其 生产 经 过 期 闻 ( 或 者 是 远 预 约 交 货 之 日 止 所 经过 
的 时 间 ) 与 供给 货物 所 需要 的 以 及 随后 使 用 的 全 部 时 间 相 对 照 时 ， 
大 都 只 占 到 一 个 极 小 部 分 。 例 如 一 个 铁路 公司 向 钢铁 厂 坷 购 钢 轨 
一 批 。 广 方 由 于 信贷 条 件 较 优 , 款 价 可 以 较 低 ; 但 信用 的 松弛 如 果 
持续 到 一 个 足够 长 久 的 时 期 ， 这 个 情况 的 本 身 将 促使 制造 成 本 大 
大 提高 ,因而 将 促使 公司 方面 采购 的 顺 望 大 大 提高 。 

这 是 关于 竹 同 杜 克 所 作 的 独创 之 论 (虽然 ,就 我 所 知 , 谷 未 网 到 他 的 门徒 


在 这 方面 有 所 附和 ) 尽 我 所 能 讼 到 的 一 些 。 杜 克 的 论题 ,或 结 葵 的 第 十 四 条 ， 
我 们 在 前 面 便 屡次 提 到 的 ,有 以 下 的 论断 : 
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“利率 降低 不 一 定 促使 商品 价格 上 涨 。 相反 的 ， 这 是 一 个 促使 生产 成 本 
闫 低 , 从 而 促使 价格 低 睫 的 原 因 。@ 四 

有 一 个 公认 的 事实 ,认为 利率 的 提高 , 始 欧 是 一 个 制止 支付 遵 差 、 鼓励 金 
银 由 国外 汶 入 的 适当 方法 ， 而 上 述 杜 克 的 观 点 是 与 此 褒 相 了 矛盾 的 。 杜 克 便 试 
阐 应 付 这 个 困难 ,他 襄 银行 贴 更 率 这 样 的 提高 , 并 不 是 “这 样 地 便 久 不 变 ， 以 
致 影响 生产 成 本 ”; 但 是 ,他 褒 , 这 将 引起 信用 的 护 礼 和 “广泛 的 倒 关 ”， 由 此 往 
往 促 使 价格 坚 落 。 如 此 杜 克 似乎 主张 同一 程序 ,由 于 运用 于 长 期 和 短期 的 个 
间 , 却 产生 稳 对 相反 的 结果 。 这 是 否 可 能 ,是 很 可 怀疑 的 。 

在 相反 的 情况 下 ， 从 支付 的 顺差 推 戎 ， 也 得 出 同样 荒 枝 的 待 果 。 有 利 的 
差额 将 使 金 银 办 流 , 这 一 点 势必 、 或 至 少 可 以 促使 利 紊 降低。 依照 杜 克 的 襄 
法 , 那 时 网 内 价格 仍 将 进 一 一 步 下跌 ( 除 非 对 于 竖 时 的 与 恒久 的 信用 松弛 ,两 者 
所 装 生 的 影响 ,这 里 也 承认 共有 某 些 根本 上 的 区 别 )， 和 如 此 支付 差 狠 将 变 得 越 
来 越 有 利 ,而 货 第 将 累进 无 已 地 六 人 。 

商品 价格 类 定 于 生产 成 本 , 价格 随 成 本 的 高 低 而 升降 一 一 这 一 论点 , 无 
论 如 何 ， 只 是 联系 到 相对 价格 时 寺 有 意义 。@ 将 这 一 论点 施 之 于 货 第 价格 的 
一 般 水 在 ， 就 会 形成 一 种 概念 ,这 个 概念 不 但 是 炭 假 的 ,而 且 无 法 从 而 获得 一 
个 清晰 的 关 述 。 更 在 可 以 得 出 征 论 , 除 上 面 提 到 的 一 个 例外 , 杜 克 的 论点 ， 不 
葵 在 再 花 上 、 在 灾 跤 上 ,必须 放 为 是 铺 床 的 。 

杜 克 在 < 物价 史 > 的 别 的 几 段 里 重 提 到 这 个 论点 ,但 在 措 贾 上 有 所 修改 ， 
襄 这 个 论点 特别 适用 于 生产 时 需要 使 用 巨额 资本 的 那些 种 类 的 商 虎 。 只 要 
是 说 相对 价格 来 襄 ， 这 是 完全 正确 的 , 但 这 同 我 们 目前 所 讨论 的 问题 次 有 关 
有 系 。 

我 们 得 出 的 辕 葵 是 : 只 要 市 场 情 况 没 有 变动 ,信用 机 构 所 布置 
的 利率 ,其 任何 恒久 性 的 降落 ,不 花 怎 样 微 组， 将 促使 一 般 价格 水 
平 在 一 个 持续 的 、 带 几 分 均一 的 情况 下 , 上涨 到 无 限制 程度 。 同 样 
的 , 当 利率 上 涨 时 ,不 葵 怎 样 微 组 , 吉 持 秆 到 自 够 地 长 久 , 将 促使 一 
切 货物 和 劳务 的 价格 不 断 地 ,无 限制 地 下 降 。 

这 些 间 会 断 听 起 来 似 平 非常 大 胆 ， 而 且 的 确 有 些 奇 特 。 但 是 我 

GD “通货 原理 的 探寻 ?第 123 页; 《物价 史 >, 第 6 容 , 附 录 第 15, 第 636 页 。 重 


点 是 我 加 的 。 
名 详 本 书 第 3 章 。 
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们 要 记 住 ,我 们 所 提 到 的 “先前 的 ”或 “正常 的 ”利率 ,一 切 背 离 即 被 
想象 作 系 由 此 出 发 的 ,并 不 老 是 同样 的 ,是 不 能 以 若干 百分数 来 考 
虑 的 。 它 的 涵义 ,仅仅 是 ,照顾 到 市 场 情况 ， 为 维持 一 个 不 变 的 价 
格 水 玉 所 不 可 少 的 那个 率 。 这 样 一 个 率 必定 始 数 是 有 的 一 一 这 就 
是 我 们 全 部 论证 所 依据 的 ,不 容 置疑 的 假设 。 在 下 一 章 里 ,我 们 将 
考虑 这 个 率 到 底 是 否 存在 ， 怎 样 达到 其 完成 任务 的 目的 以 及 关于 
决定 利率 的 根据 的 相 类 问题 。 

现在 应 该 明白 ， 就 我 们 所 假设 的 精 葵 而 请， 是 与 实际 相 一 致 
的 ,然而 实际 货 种 价格 在 变动 和 平衡 中 所 表现 的 现象 ,尤其 是 在 充 
分 发 展 的 信用 制度 下 ， 与 相对 价格 所 表现 的 却 根本 不 同 。 后 者 或 
可 比 之 于 一 种 满足 稳定 平衡 (stable equilibrium) 条 件 的 机 械 装 
,譬如 摆 锤 。 每 一 个 离开 平衡 地 位 的 变动 ,就 促使 一 些 力量 发 生 
作用 ,使 之 回复 到 原来 地 位 ,变动 范围 越 大 ， 所 起 的 作用 也 随 之 增 
大 ,而 且 在 实际 上 也 确 能 收 到 效果 ,虽然 可 能 发 生 一 些 干扰 。 

就 货 铝 价格 言 , 作 相 类 的 璧 只 时 ,可 以 比 之 某 种 容易 转动 的 物 


体 , 璧 如 一 个 圆柱 ， 它 在 所 谓 随 遇 平 衡 (neutral equilibriunm ) 的 状 . 


态 下 停留 在 平面 。 这 个 平面 是 有 些 粗糙 的 ， 需 要 某 种 力量 来 推动 
这 个 “价格 图 柱 ”， 使 它 不 停 地 运转 。 但 是 当 这 个 力量 一 一 利率 的 
提高 和 降低 一 一 在 发 生 作 用 时 ,圆柱 将 依 不 变 的 方向 移动 。 在 一 个 
时 期 以 后 , 它 将 开始 * 访 进 ” 运转 迄 某 点 为 止 是 一 个 加 速 的 过 程 ， 
这 时 即使 力量 已 停止 发 生 作 用 ， 它 仍 将 活动 一 个 时 期 。 辕 柱 一 旦 
肯 止 以 后 ， 就 不 再 有 恢复 到 原来 地 位 的 倾向 。 在 没有 相反 的 力量 
起 来 推动 它 回转 以 前 , 它 只 是 停留 在 那里 。 

这 当然 是 很 明显 的 ,不 葵 信 用 制度 可 以 怎样 地 发 展 , 如 果 是 以 
贵金属 或 其 种 别 的 物质 材料 作为 货 种 基础 的 ， 这 样 的 力量 是 决 不 
会 完全 不 存在 的 。 要 研讨 这 种 反应 的 性 质 以 及 共 动 作 情 况 ， 简 单 
的 数量 前 已 经 不 再 适用 。 这 个 问题 ,我 们 在 下 面 不 久 将 加 以 考虑 。 
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贷 区 中 有 茶 种 利率 , 它 对 商品 价格 的 关系 是 中 立 的 , 既 不 会 使 
之 上 涨 ,也 不 会 使 之 下 跌 。 这 与 如 果 不 使 用 货 第 ,一切 借贷 以 实物 
资本 形态 进行 、 在 这 样 情况 下 的 供求 关系 所 决定 的 利率 ， 必 然 相 
司 。 我 们 把 这 个 称 之 为 资本 卓 然 利率 (natural rate of interest on 
capital) 的 现时 价值 ,其 涵义 也 是 一 样 的 。 

通常 总 是 襄 ,在 现代 而 会 ,资本 ( 指 流动 的 一 类 ) 是 以 货 种 的 形态 出 借 的 。 
但 汶 是 一 种 含糊 、 模 楼 的 说 法 , 容易 引起 误解 。 我 们 更 在 所 研究 的 是 流动 次 
本 ,换个 就 法 ,也 说 是 货物 ,这 决 不 是 出 借 的 , 决 不 是 用 借贷 的 方法 接受 的 , 它 
们 只 是 家 买 进 或 卖 出 的 

即使 商品 信 用 , 不 泣 从 法 律 或 从 轰 济 的 观点 来 看 ， 也 并 不 涉及 任何 的 丙 
虎 人 借贷。 这 是 一 个 支付 暂时 延 权 的 销售 行为 ,或 者 ,如 果 你 合意 的 话 ， 是 现金 
交易 与 货币 贷款 的 竺 合 。 否则 将 有 必要 将 同样 的 或 同一 件 的 货物 附加 利息 
归还 ; 或 者 将 有 必要 提出 保证 , 按 移 定 数额 的 货 第 ,于 支付 货款 时 可 以 换取 到 
与 购买 时 等 量 的 商品 ; 但 傅 况 决 不 是 这 样 的 。 

现在 拟 用 适当 例证 ， 为 我 们 的 论点 找 出 更 确切 的 根据 。 假 定 
一 个 企业 家 ,他 上 自己 没有 资本 ,或 者 至 少 是 没有 流动 资本 。 他 为 了 
购买 原料 ,为 了 支付 工资 和 租金 ,出 为 了 生产 时 期 自己 的 生活 费用 
(还 有 别 的 需要 ,例如 赋税 ,但 为 简化 起 见 从 略 )， 需 要 资金 。 假 定 
所 有 这 些 资 金 都 是 用 求购 严 制 成 消费 品 (finished consumption 
goods) 的 ， 由 工人 ,地 产 所 有 人 、 还 有 企业 家 分 别 用 来 适应 他 们 自 
己 的 需要 ; 艳 用 以 购买 原料 的 那个 部 分 而 言 , 原 料 制 造 商 再 用 以 文 
付 工资 和 租金 (还 有 一 部 分 留 给 他 个 自己 )， 这 些 也 立时 被 用 来 易 
取 制 成 消费 品 。 按 这 项 流动 资金 终 须 有 一 个 来 源 。 为 简化 起 见 ， 
假定 各 有 关 消费 品 的 当前 所 有 人 是 资本 家 ; 那 就 是 就, 他 们 对 于 不 
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论 这 些 物 品 本 身 或 借以 换取 到 的 别 种 物品 或 资金 ， 眼 前 都 没有 需 
要 。 因 此 如 有 必要 的 医 , 他 个 可 以 接受 延 绥 支付 的 办 法 ， 延 组 到 、 
假定 襄 一 年 。 

我 们 可 以 在 理论 上 假定 ， 这 位 企业 家 向 资本 家 借入 这 些 滑 费 
品 时 ,所 借 的 是 物品 ,然后 以 工资 和 租金 的 形态 付出 时 ， 所 付 的 也 
是 物品 。 到 生产 时 期 辕 束 ,他 用 自己 的 产品 ,或 者 直接 地 ,或 者 换 
成 别 种 商品 ， 偿 还 了 借款 (假定 相对 价格 没有 变动 )。 如 果 以 借入 
资本 从 事 经 营 的 企业 家 都 采用 这 个 方式 , 旧 由 于 竞争 的 精 果 ,将 产 
生 一 定 定 率 的 利息 ， 以 商品 或 别 的 形态 付 办 资本家。 利息 的 数额 
将 决定 于 资本 的 “ 供 输 和 需求 ”。 但 是 这 样 说 对 我 们 还 是 很 少 芯 
发 。 我 们 可 以 为 这 个 利息 设 定 一 个 最 高 限度 ,这 样 来 谈 , 音 义 比较 
明白 。 这 个 限度 的 值 ,是 总 产量 (或 者 换 成 别 的 商品 时 、 其 等 量 ) 除 
去 必须 支出 的 工资 ,租金 等 以 后 的 洽 额 。 这 个 浴 额 的 量 , 一 方面 入 
企业 的 生产 力 , 另 一 方面 向 工资 与 租金 的 水 平 而 定 。 这 个 问题 ,在 
下 一 章 将 作 上 比较 祥和 的 讨论 。 显 然 ， 企 业 家 支付 利息 是 不 能 超过 
这 个 限额 的 。 同 时 ,由 于 同 别 的 企业 家 竞 等 的 精 果 ,他 所 支付 的 也 
不 得 不 很 接近 于 这 个 限额 ; 因为 在 经 营 中 无 可 吕 免 的 风险 ,在 经 济 
时 期 的 长 期 持续 中 将 消除 ， 而 企业 家 一 已 的 利 泗 总 是 限于 同 他 的 
实际 才干 相应 的 那个 数额 的 (同时 也 是 限于 他 可 能 具有 的 一 些 独 
占 因素 的 ， 如 业务 上 的 秘 款 、 关 于 场所 或 关于 顾客 方面 的 特殊 优 
势 等 -除非 萎 为 这 些 是 收 丛 的 额外 来 源 )。 

但 是 由 于 关系 到 主观 价值 这 一 概念 的 一 些 原因 ,作为 一 个 企业 家 ,其 获 
取 签 利 的 可 能 比 遭 受 亏损 的 可 能 总 是 要 稍 大 一 些 的 。 和 否则 其 “道义 上 的 期 
这 将 变 成 是 反面 性 的 了 。 但 是 在 很 多 情况 下 ,由 于 企业 家 的 赌博 精神 , 就 他 
们 的 行动 而 言 ,往往 使 这 个 规律 不 能 适用 。 

现在 如 果 货 第 按照 与 上 面 所 述 同样 的 利率 货 出 ， 则 从 炖 形式 
观点 来 看 ,这 个 利率 不 过 是 一 个 则 子 ,借以 掩蔽 着 一 种 程序 ， 而 这 
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个 程序 没有 它 也 照样 可 以 进行 的 。 这 时 经 济 平 衡 状 态 仍 然 是 可 以 
完全 有 照 样 达到 的 。 在 这 样 的 情况 下 ， 价 格 水 斑 将 没有 作 任 何 改 变 
的 理由 。 在 发 展 的 信用 制度 下 ， 各 种 交易 中 使 用 的 货 禹 是 一 个 乱 
限 小 的 数目 ,如 果 普 沉 使 用 支票 (或 纸 常 ), 则 金属 货 第 简直 完全 没 
有 需要 。 一 切 所 发 生 的 , 无非 是 由 银行 货款 给 企业 家 ,然后 由 他 个 
三 以 签发 支票 。 这 些 支 票 (或 郁 移 ) 以 工资 和 租金 的 形态 流 到 工人 
和 地 产 所 有 人 的 手 里 ,然后 由 于 对 日 用 消费 品 的 支付 , 流 到 资本 家 
的 手 里 (为 简化 起 见 ,假定 这 些 资 本 家 同时 也 是 商人 ), 最 后 由 这 些 
资本 家 滩 交 给 银行 ， 转 化 为 存款 。 以 资金 直接 出 借 给 别人 时 所 得 
的 利率 ， 与 银行 对 存款 人 所 支付 的 利率 有 所 不 同 ， 这 是 由 于 银 
行 方面 可 以 提供 较 大 的 安全 和 便利 ， 这 一 差异 可 以 由 此 得 到 补偿 
(还 有 ， 银 行 的 债权 人 和 债务 人 可 能 逐渐 与 银行 胸 离 其 临时 的 关 
系 ， 而 彼此 之 间 互 相 发 生 直 接 关 系 ; @ 但 关于 这 类 的 可 能 ， 兹 从 
略 。) 到 生产 时 期 烙 束 时 , 制 成 品 已 经 完成 ,那些 :商人 资本 家 ” 岩 更 
新 其 存货 。 他 们 利用 银行 贷款， 以 支票 (或 纸 第 ) 向 企业 家 购买 产 
品 。 再 由 企业 家 将 这 些 支 票 付 葵 银行 ,以 偿还 他 们 对 银行 的 债务 。 
如 果 他 们 希望 镁 续 进 行 生产 一 一 在 正常 情况 下 总 是 这 样 的 一 一 他 
们 不 久 即 将 通过 贷款 方式 ， 将 一 个 差不多 相等 的 数目 再 度 支 出 。 
这 样 的 程序 将 周而复始 地 秋 炉 下 去 。 

这 里 并 没有 考虑 到 价格 的 提高 或 降落 。 这 是 的 确 的 ， 由 于 生 
产 情况 变迁 的 千 果 ,例如 由 于 技术 进步 ,使 一 种 又 一 种 的 商品 ， 可 
以 在 劳动 及 其 他 生产 因素 费用 减低 的 情况 下 获得 ， 必 然 会 使 相对 
价格 不 断 地 扰动 。 但 货 御 价格 的 一 般 水 平 ， 谣 由 此 会 发 生 任何 改 
变 , 却 没有 显著 理 由 。 某 些 种 类 商品 供 量 的 增加 ,其 意义 就 是 对 其 
他 一 切 种 类 商品 的 其 正 需求 的 增加 。 那 未 ， 假 若 在 符合 使 用 贷款 





& 详 本 青 第 6 章 。 
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时 所 要 求 的 芙 正 利 舍 的 条 件 下 ,可 以 获得 任何 所 需 数 量 的 资金 ,为 
什么 这 种 情况 会 促使 平均 价格 水 平 下 降 呢 ， 

现在 让 我 们 假定 ,银行 和 别 的 贷 放 资金 者 ,其 贷款 利率 与 相符 
于 资本 自然 利率 现时 价值 的 那个 率 有 所 不 同 ， 不 是 比 它 低 些 就 是 
高 些 。 制 度 的 经 济 平 衡 因 此 被 打 乱 。 如 果 价 格 没有 变动 ， 则 在 第 
一 个 例子 里 ,企业 家 将 获得 超额 利 泗 ( 以 资本 家 作 牺 性 ), 超 过 其 其 
正 的 企业 利润 或 工资 。 只 要 是 利率 依然 保持 着 同样 的 相对 地 位 ， 
这 个 情况 将 缕 秆 下去。 这 时 企业 家 将 扰 可 避 胸 地 受到 诱 引 ， 从 事 
扩充 业务 ， 以 充分 利用 这 个 有 利 事 机 。 转 变 为 企业 家 的 人 数 将 有 
非常 的 增加 。 烙 果 劳 动 .原料 以 及 一 般 货 物 的 需求 都 将 境 加 ,于 是 
商品 价格 势必 上 涨 。 

如 果 利 率 上 升 ,将 发 生 相反 情况 。 只 要 价格 不 变动 ,企业 家 所 
得 将 在 正常 收入 以 下 ， 将 有 使 企业 活动 局 限于 有 较 大 利 俭 部 分 的 
倾向 。 货 物 与 劳动 的 需求 将 藏 退 ， 无 葵 如 何 , 将 落 在 供给 的 后 面 ， 
于 是 价格 下 呐 。 两 个 例子 的 精 果 ，, 其 情况 将 正如 上 面 所 描写 的 那 
样 。 : : 

但 以 上 所 述 ， 是 以 市 场 情况 不 变 的 假定 为 依据 的 。 现 须 就 答 
证 的 物质 根据 方面 作 重大 和 必要 的 扩充 ， 同 时 保留 我 们 论证 的 主 
要 精 种 。 自 然 率 @ 并 不 是 固定 的 或 不 能 改变 的 量 。 关 于 决定 这 个 
量 的 根据 ,在 下 一 章 将 作 上 比较 详尽 的 讨论 。 一 般 可 以 襄 ,这 是 决定 
于 生产 的 效率 、 固 定 和 流动 资本 的 现 有 量 以 及 劳动 和 土地 的 供 葵 
的 ， 总 之 是 决定 于 决定 一 个 社会 当前 经 济 情况 那些 数 不 清 的 事物 
的 ; 这 个 量 就 跟着 这 些 因 素 不 断 地 变动 。 

所 以 这 坝 个 利率 准确 的 吻合 是 不 会 有 的 。 可 以 这 样 襄 ( 平 均 ) 
自然 率 的 变动 (以 大 数 法 为 根据 ) 是 持续 的 ,不 间断 的 ,而 货 移 利率 


@ 中 ”从 这 里 起 ,所 谢 "自然 素 " 系 指 资 本 谣 然 利率 一 一 原 脆 者 。 
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则 大 都 只 是 在 不 连续 的 、 突 跟 的 方式 下 作 辟 如 干 分 之 五 或 百 分 之 
一 的 提高 或 降低 ,无 论 如 何 ,这 是 由 那些 大 金融 机 构 支 配 的 。 贷 第 
利率 比 自然 率 可 以 高 一 些 ,也 可 以 低 一 些 ,但 并 没有 理由 褒 不 能 希 
望 这 两 者 之 间 相 切合 到 一 个 足够 的 程度 ， 从 而 防止 价格 的 巨大 波 
动 。 所 以 我 们 的 问题 是 要 证 明 : 当 价 格 上 涨 趋势 已 经 显露 的 那些 
期 关 , 契约 利率 一 一 货 第 








“ 格 下 跌 的 期 间 是 相对 地 高 的 。 只 是 在 这 个 相对 的 意义 上 ， 货 营利 


率 对 于 价格 变动 有 力 有 其 重要 性 。 这 就 可 以 立 朗 看 出 ， 要 就 图 论证 
利率 或 贴现 率 的 绝对 变动 与 价格 变动 ,其 冰 存 在 着 任何 直接 关系 ， 
换个 讼 法 ， 如 果 将 自然 率 的 现时 价值 要 加 以 确定 知 明 白 举 出 是 可 能 的 


话 ,这 就 可 以 看 出 ,实际 货 第 率 对 自然 率 的 任何 离 盖 ， 其 离 盖 的 向 下 或 同上 ， 
是 与 价格 的 上 涨 或 下 跌 有 关系 的 。 但 是 如 果 将 比较 中 的 介 广 Cmiddle term) 





小 ,不 但 可 以 与 低 利 众 、 也 同样 可 以 与 不 变 的 或 高 的 利率 同时 并 存 , 价格 下 
跌 ,可 以 与 不 变 的 或 低 的 利率 闪存, 也 可 以 与 高 利率 并 存 ; 这 是 因为 自然 素 的 
变动 是 可 以 比 货 篆 率 更 进 一 导 的 。 

关于 这 个 问题 的 讨论 所 以 这 样 空 乏 , 主要 就 是 由 于 忽而 了 这 个 显明 的 可 
能 性 。 如 果 要 寻 出 , 相 随 着 高 物价 的 ,究竟 是 高 利率 还 是 低 利 率 , 就 得 了 解 一 
下 高 利 论 或 低 利 率 的 车 正 意义 。 那 时 或 者 可 以 看 出 这 实在 是 一 个 相对 的 要 
念 , 对 任何 一 指定 利率 ,机 有 可 能 作出 决定 , 究竟 它 是 高 的 还 是 低 的 , 必须 提 
供 更 进一步 的 资料 , 那 就 是 自然 率 的 水 平 。 


这 类 的 探讨 ， 将 是 本 书 第 十 一 章 的 主题 。 我 们 现在 要 研究 的 
是 :金融 机 构 是 否 有 可 能 将 利率 保持 在 任何 所 想 望 的 水 平 ， 或 者 ， 
由 于 供求 力量 在 金融 市 场 活动 的 精 果 ， 它 们 是 否 迟 早 要 俯 就 自然 
率 的 范围 。 后 者 是 经 济 学 家 一 般 所 持 的 见解 。 在 原则 上 ， 他 们 是 
完全 正确 的 ; 但 是 关于 这 种 利率 怎样 趋 于 一 致 的 方式 , 却 往往 缺乏 
任何 透 微 的 解说 。 货 营利 率 首先 是 待 决 于 货 钟 的 过 剩 或 不 足 。 屠 
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末 到 底 是 怎样 会 最 后 决定 于 实物 资本 的 过 剩 或 不 足 的 呢 ? 


“利息 是 什么 9” 倭 克 尔 (F. A. Walker)@ 提 出 了 问题 , 接着 他 作 了 答复 。 
“这 不 是 对 货币 ， 而 是 对 资本 的 使 用 所 葵 付 的 报酬 。 货 黎 只 是 资本 的 多 种 形 

式 之 一 ; 贷款 通常 只 是 一 种 代理 作用 ,由 此 完成 除了 货 第 本 身 以 外 ,其 他 形式 
的 资本 的 转移 。 如 果 我 借 了 货 囊 ,我 就 可 以 立 列 ,或 在 短期 内 , 买 进 我 业务 上 
适用 的 物品 或 我 个 人 的 必需 品 。……: 这 些 就 是 我 灾 际 所 借 的 。 从 问题 的 任 
何 哲 学 观点 来 看 ,我 支出 利息 ,就 是 为 了 这 些 ,而 不 是 为 了 货 种 。 货 第 只 是 法 
到 这 个 目的 的 手段 。…… 

这 样 的 推 项 不 够 深入 , 未 驶 过 于 能 粮 。 倭 克 尔 应 该 把 从 “问题 的 任何 哲 
学 观点 ”出 发 的 、 在 现实 生活 中 所 由 达到 同样 结果 的 机 构 作 用 指出 来 。 因 为 
在 事实 上 借 出 的 是 货 带 ,并 不 是 用 货币 买 到 的 货物 。 利率 是 同 货 囊 所 有 者 而 
不 是 后 货物 所 有 者 交涉 的 事情 。 

最 杰出 的 作家 中 ,对 于 这 个 沦 且 有 提出 很 特殊 的 见解 的 。 哲 办 斯 认为 在 
信用 制订 下 ， 商 人 通过 贷款 买 进货 物 时 ， 他 并 不 是 这 地 货物 的 图 正 所 有 人。 
“虽然 商人 开 不 是 货物 的 主 有 者 ,但 总 有 人 主 有 它们 , 这 些 人 供出 资本 , 或 对 
于 由 交易 而 来 的 票 手 加 以 贴现 。 这 个 资本 是 有 限度 的 ， 当 固定 投资 时 期 , 其 


间 


用 的 限制 , 迟早 必然 使 价格 停顿 下 来 ,甚至 使 之 回落 到 比 以 谢 佛 经 法 到 的 更 
低 得 多 的 程度。 …… 由 于 信和 用 的 具有 只 性 ,必然 使 价格 有 带 自 由 的 回旋 , 但 
信用 的 脱 乳 总 是 要 受到 现 有 资本 “界限 明确 "(原文 如 此 ) 的 范 园 所 和 约束 的 ,而 
次 本 的 最 后 总 借 , 邹 在 于 存 …… 英格兰 银行 的 纸币 准备 ,相等 于 黄金 。 四 
根据 所 述 , 几乎 无 法 获得 一 个 “界限 明确 ”的 印象 。 哲 连 斯 对 于 “资本 ”的 
洱 义 ,有 时 似 认 为 是 货物 的 存量 , 而 有 时 划 褒 是 黄金 或 英格兰 银行 的 纸币 准 
名。 但 不论 那 一 解释 ,其 盲 实 无 任何 有 理性 的 意义 。 当 流 动 资本 对 固定 资本 
作 任 何 过 度 的 转变 时 , 货物 存量 自 将 闭 少 。 但 是 货物 的 不 足 , 怎样 能 看 成 是 
利率 提高 或 价格 跌落 的 原因 呢 ? 与 此 相反 ,商品 的 现 有 存量 念 小 ,其 他 情况 不 
变 时 , 划 货 党 的 需要 也 您 少 。 央 此 利 牵 将 不 是 提高 而 是 降落 ,而 价格 则 将 进 一 
由 “《 贷 种 与 工 南 业 的 关系 >, 第 80 走 。 
名 “黄金 价值 的 惨 跌 ”，< 通 货 与 金融 的 研究 ,第 31、32 页 (再 版 ,第 27、28 页 )。 


重点 是 我 加 的 。 纳 西 有 相 类 的 论述 ,前 引 著作 ,第 149 页 起 ,并 载 沙 林 , 《< 普 党 士 年 壁 >， 
1895 年 。 | . 
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步 上 涨 。 至 于 货 租 存量 ,显然 是 决 不 会 由 于 流动 次 本 转 为 图 定 资 本 而 有 桩 训 
变动 的 。 

著名 作家 而 会 有 这 样 的 错误 ,这 就 很 好 地 说 明了 这 一 论题 的 困难 。 为 性 
多 这 些 困 难 , 我 认为 最 好 将 各 种 实物 资本 尾 化 的 问题 坑 时 搁 开 ， 因 为 这 只 能 
使 问题 复杂 化 ， 目 前 可 在 商品 市 场 傅 况 无 恋 动 的 假定 下 , 集中 于 金融 或 信用 
市 场 的 变动 方面 。 然后 当 有 可 能 将 这 两 种 势力 加 以 结合 。 这 实际 上 就 是 我 
们 所 要 进行 的 研究 方向 。 

若 从 探索 慎 正 原因 着 手 ; 而 不 只 是 满足 于 “以 货 常 形态 贫 出 资 
本 ”这 类 室 泛 措 套 , 则 应 当 看 到 其 间 使 两 者 相 接 合 的 环节 在 于 商品 
价格 的 水 平 。 瞧 一 可 能 的 解释 途径 ， 在 于 货 种 率 与 自然 率 两 个 利 
率 之 间 的 差异 对 于 价格 所 起 的 影响 。 当 货币 利率 比较 的 过 低 时 ， 
则 一 切 价格 上 涨 。 货 第 贷款 的 需要 因此 增加 ， 由 干 现金 持 有 的 需 
要 的 扩大 ,其 供 量 减少 。 结果 是 利率 不 久 即 恢复 到 正 第 水 平 , 于 是 
仍 与 自然 率 相 一 致 。 

同时 这 也 是 很 明显 的 ,在 一 个 强 性 的 货 第 制度 下 ,利率 对 于 价 
格 变动 只 会 有 微小 的 反应 ， 两 个 利率 之 间 的 一 个 大 禾 的 差异 可 以 
保持 到 很 长 时 期 ,而 由 此 对 于 价格 的 影响 则 可 能 是 很 大 的 。 

由 于 现金 保有 和 贷款 业务 以 及 了 汇票 、 绑 党 ,支票 和 清算 方法 的 
使 用 都 集中 在 银行 手 里 的 业 果 ， 那 些 阻 光 着 在 理想 上 完美 的 货币 
流动 性 的 种 种 实际 障碍 ， 正 在 逐渐 扫除 。 货 第 正在 不 断 地 变 得 越 
来 越 流 动 , 货 移 的 供给 , 越 来 越 倾 向 于 能 够 适应 需求 的 水 平 。 上面 
便 提 到 ,在 我 们 理想 的 情况 下 , 每 一 笔 支付 ,因此 即 每 一 笔 贷 款 ，, 都 
是 用 支票 或 江 划 的 便利 来 完成 的 。 于 是 已 不 再 可 能 将 货 常 的 供 葵 
同 它 的 需求 划分 开 来 ， 看 作 是 一 个 独立 的 量 。 不 论 向 银行 所 要 求 
货 第 数额 是 多 少 , 那 就 是 银行 能 够 贷 出 的 数额 (只 要 借 户 的 担保 是 
适当 的 )。 银 行 不 过 是 在 借 户 的 帐 上 认 人 一 个 数字 ,表示 葵 予 了 一 
笔 贷 款 或 发 生 了 一 笔 收 坎 。 当 开 出 了 一 张 支票 ， 随 后 滩 到 了 银行 
时 ， 银 行 和 人 支票 持 有 人 的 帐 ， 如 数 作 为 存款 ， 或 如 数 减 少 其 众 
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款 。 这 样 就 由 需求 本 身 提供 了 “ 货 种 的 供 输 ”。 台 

至 于 存款 到 期 日 是 否 与 贷款 时 期 相配 合 ， 这 在 银行 是 不 必 担 
心 的 。 按 照 我 们 的 假定 是 ,存款 的 每 一 笔 支 取 , 必 然 要 带 来 在 别处 
一 个 相等 数额 的 存 人 ,或 者 一 个 对 欠 款 相等 数额 的 偿还 ; 因此 ,就 
银行 而 车, 或 者 更 恰当 些 , 就 整个 银行 业 的 和 综合 而 言 ， 即 使 其 存款 
可 能 同时 到 期 ,也 可 以 在 项 刻 之 间 , 在 限度 以 内 ， 训 锡 贷 出 任何 所 
求 数额 的 资金 ,按照 任何 所 求 的 时 期 ,任何 所 求 的 利率 ， 不 管 这 个 
利率 怎样 低 , 黎 不 臻 影响 其 资 力 。 因 此 ,假使 我 们 理论 的 其 余部 分 
是 正确 的 话 ， 银 行 是 能 够 将 一 般 价格 水 平 提高 到 任何 它 所 希望 的 
高 度 的 。 

在 下 一 章 里 ,我 们 将 附带 讨论 到 一 些 悉 起 的 后 果 。 这 些 讨 论 乙 所 以 更 加 
引起 尺 趣 是 因为 它 同 一 般 的 见解 是 完全 对 立 的 。 比 如 我 们 将 可 以 看 到 ,金融 
机 构 , 通过 对 企业 的 长 期 支持 ， 可 以 在 若干 程 度 上 将 必要 的 实物 资本 从 公众 
手 里 夺 去 。 

同时 ， 在 银行 也 有 可 能 将 它们 的 利率 保持 在 正常 水 平 以 上 到 
任何 长 的 时 间 ,这 样 它们 就 能 够 在 一 定 限度 以 内 ,不断 压低 价格 。 

现在 我 们 要 考察 一 下 ， 在 这 一 方面 或 那 一 方面 约束 着 银行 权 
力 的 各 项 限制 。 

”这 当然 是 清楚 的 ， 狸 个 银行 要 鼓 图 执行 与 别 的 银行 不 同 的 贴 
现 政策 时 ,对 于 这 种 情况 ,我 们 的 诗 花 是 无 痊 如 何不 能 适用 的 。 这 
禅 的 行动 是 不 可 能 的 。 从 使 独 个 的 银行 要 保持 着 过 高 或 过 低 的 利 
率 , 那 将 迅速 造成 不 是 它 自 己 的 破产 ,就 是 失去 一 切 借 户 ， 它 的 股 
东 的 股利 将 化 为 岛 有 。 就 独 个 银行 而 言 ， 它 是 必须 在 若干 程度 上 
与 一 般 趋 势 相 一 致 的 。 

就 独 个 国家 而 言 ， 如 果 它 的 货 秽 是 以 金属 (国际 ) 本 位 为 基础 





QD 参阅 爱 密 尔 。 斯 特 勒 克 (Emil Siruck),“ 英 国货 链 市 场 -- 艾 >，< 立 法 年 驴 ? 
第 10 半音 行 本 ,第 45 页 起 。 
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的 , 那 未 它 的 银行 面 对 国 外 的 银行 时 ,其 所 处 的 也 是 这 样 的 地 位 。 
如 果 将 利率 保持 在 过 低 的 水 平 , 贵 金属 将 外 流 ; 如 果 利 率 过 高 ， 划 
外 来 金属 将 充斥 国内 市 场 ， 但 银行 必须 以 存款 形式 加 以 搂 受 ， 赂 
付 利息 ,否则 以 贷款 人 的 地 位 将 受到 苑 等 。 


照 古典 派 的 见解 ， 当 然 这 些 傅 况 是 由 于 国内 价格 水 平 的 变动 , 因而 也 下 
是 禄 易 差 额 与 苞 多 率 变 动 的 结果 。 另 一 方面 , 照 杜 克 的 见解， 则 认为 国 让利 
紊 降落, 将 促使 国内 的 货 第 资本 由 于 受到 国外 投资 有 更 多 获 利 机 会 的 吸引 而 
序 时 和 外流 ,更 没有 时 间 对 价格 发 生 任何 影响 ,中 

那 一 个 见解 正确 ,可 以 褒 是 并 无 出 大 的 问题 ; 因为 两 者 的 最 后 和 结果 是 一 
样 负 。， 夫 不 相 排 斥 。 但 卓 吝 似 有 一 优点 ,其 涵义 过 为 层 括 。 一 个 国家 的 利率 
可 能 闻 自 然 率 对 照 时 是 低 的 , 但 同 国外 利率 对 照 时 ， 却 不 致 于 低 到 足以 与 资 
本 移动 时 的 费用 和 风险 相抵 偿 的 程度 。 那 时 信用 松弛 的 影响 所 及 , 将 限于 国 
内 价格 。 这 个 影响 是 累积 性 的 , 由 此 国内 价格 不 久 必 致 高 于 国外 价格 水 王 到 
这 样 程度 ,以致 出 口 减退 ,进口 增加 ， 祷 易 差额 趋 于 不 利 , 货 种 开始 向 国外 流 
出 。 

如 果 这 时 刚巧 自然 率 在 国内 高 于 国外 ,情形 将 更 加 是 这 样 。 如 果 货 侣 利 
率 在 国内 与 国外 相同 , 不 管 两 方 的 自然 率 可 能 有 很 大 差异 , 依照 那些 否认 银 
行 贴 更 政策 对 价格 会 有 任何 影响 的 襄 法 , 这 时 将 个 会 发 生 国外 资本 流入 的 更 
和 象 。 这 一 点 似乎 是 不 可 从 的 。 实 际 上 国内 价格 将 不 断 上 瑟 , 入 果 将 使 支付 差 
额 和 碟 贫 率 情 况 逐 渐 恶 化 ， 直 至 金融 机 构 不 得 不 将 其 利率 提高 到 国外 者 以 
上 。 国 外 资本 的 流入 可 能 入 秆 到 一 个 很 长 的 时 期 , 虽然 由 于 两 方 价格 水 于 不 
同 的 结果 , 流 人 时 所 采取 的 形式 将 不 是 货 第 而 蚌 次 品 。 易 言 之 , 即 国 外 商人 
对 于 其 货物 的 权利 的 一 部 分 , 将 直接 或 间接 地 利用 以 购 址 国内 证 祭 、 公司 全 
参股 票 或 起 为 银行 存款 。 同 时 ,实物 资本 在 外 国 将 比 壕 的 趋 于 答 乏 ,而 国内 
的 财富 将 增加 .于 是 资本 的 自然 利率 在 国外 将 提高 ,在 国内 将 下 降 ; 征 果 钨 济 
平衡 将 和 终于 恢复 。 

现在 须 将 利息 与 股利 付 输 国外 商人 ,入 果 , 我 们 将 在 下 面 看 到 ,国内 价格 
的 平衡 水 平 将 略 低 于 国外 。 

四 “ 瑚 并 < 物价 史 》， 第 4 人 沟 , 第 197- 202 豆 。 但 是 在 这 里 杜 克 他 自已 承 萎 低 利 素 
将 刺激 企业 , 因此 将 癌 接 地 提高 价格 ， 这 同上 面 他 所 述 低 利率 必然 引起 价格 低落 的 网 
铬 正 相 政 盾 。 
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基于 对 最 近 华 第 的 国际 动向 的 观 赛 , 在 我 看 来 , 大 致 似 可 证实 以 上 旧 的 
见解 为 比 带 的 有 确切 根据 ,也 、 

另 一 方面 ,如 果 我 们 从 国际 的 观点 来 看 ,假定 全 世界 ， 或 者 至 
少 采 用 金本位 各 国 的 每 一 个 银行 ， 自 党 地 或 不 自沉 地 在 行动 上 相 
一 致 , 则 问题 将 呈现 完全 不 同 的 面貌 。 

我 们 所 面 对 的 问题 是 银行 是 否 能 将 利率 继续 不 断 地 保持 在 自 
然 率 以 下 ， 从 而 迫使 价格 涨 了 再 涨 。 假 使 我 们 单 从 银行 的 资 力 方 
面 看 问题 ， 假 使 每 一 个 国家 的 信用 制度 都 已 充分 发 展 , 那 末 显 然 ， 
除了 工业 用 途 方面 对 贵金属 的 吸收 以 外 ,并 没有 别 的 限制 。 贷 第 购 
买 力 降低 ,将 打击 黄金 的 生产 ,如 果 别 的 方面 情况 不 变 ， 将 增加 黄 
金 在 工业 方面 的 消耗 。 等 到 消费 追 过 生产 时 ， 其 不 足 部 分 将 取 之 
于 银行 的 康 存 ,因为 除 此 别 无 其 他 来 源 。 

但 在 实际 情况 下 ， 还 有 在 流通 中 巨大 数量 的 硬币 一 一 或 者 硒 
种 ,在 许多 国家 的 银行 条 例 下 ,这 两 者 是 一 件 东西 。 当 然 ， 限 制 现 
在 是 狭 窗 得 多 了 。 价 格 的 上 涨 ,其 影响 所 及 ,不 仅 是 黄金 生产 与 消 
费 的 关系 ,还 有 更 加 重要 得 多 的 ,是 对 于 货 第 流通 的 需求 。 在 公众 
手 里 流通 的 硬 第 与 红 第 数量 ， 大 都 比 银行 现 有 准备 要 大 得 多 。 因 
此 价格 十 分 微 禹 的 上 涨 ,可 以 导致 银行 准备 非常 严重 的 糖 减 。 

但 是 , 别 的 情况 不 变 时 ,价格 的 上 涨 , 当 不 致使 黄金 和 纸 种 流通 数量 作 上 比 
例 的 增加 ,尤其 是 前 者 ,更 不 致 费 生 这 样 情况 。 即 使 是 我 们 之 中 最 富有 的 ,他 
身边 大 致 也 不 需要 携带 五 十 个 以 上 的 铝 制 分 尼 或 马克 、 十 个 以 上 的 银 马 克 ; 
正 同 这 个 情形 一 样 ,黄金 的 使 用 有 一 定 的 限度 ,在 这 个 限度 以 上 ,大 部 分 支付 
将 使 用 和 张 种 ,而 这 也 有 限度 ， 在 限度 以 上 ， 通 冲 是 用 交 昧 的 。 价 格 的 普 肖 上 
涨 , 将 使 支付 总 计 的 增加 开 达 超过 上 述 的 这 一 个 或 那 一 个 分 界线 ,， 其 直接 千 
果 将 使 纸 第 与 支票 对 金 各 的 比例 增高 (同时 由 于 银行 业务 在 技术 上 的 不 断 发 
展 ,使 支票 代替 了 使 种 和 稀 各 )。 





G， 参 阅 卡 尔 。 海 力 根 断 卉 (Carl Heiligenstadt),， “对 国外 虑 价 的 研究 ”，< 国 
民 烃 济 年 鉴 >, 第 59 一 61 管 ,1893- 3 年 。 
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但 是 这 个 限度 是 否 实际 上 已 经 达到 ,特别 是 在 最 近年 代 , 很 可 
怀疑 。 因 为 黄金 以 银行 准备 的 形态 在 增进 中 ， 而 厅 芝 发 行 则 往往 
在 法 定 限度 以 下 。 有 些 人 根本 否认 现 有 黄金 存量 与 价格 水 平 之 间 
存在 着 任何 关系 ， 这 些 人 对 于 这 个 因素 的 作用 更 加 不 能 支持 了 。 
因为 银行 如 果 在 实际 上 由 于 其 准备 的 关系 不 能 降低 其 贴现 率 ， 那 
末 在 复 本 位 制 主义 者 是 认为 这 一 因素 即 价格 跌落 原因 之 所 在 的 ， 
这 又 拿 什么 来 答复 他 们 呢 ?@G 贴 现 率 在 近年 比 1873 年 以 前 的 时 期 
为 低 ,这 一 事实 在 这 里 是 不 相干 的 。 我 们 已 经 指出 ,问题 决 不 在 于 
利率 的 绝对 水 平 ,而 是 在 于 贷 放 利率 与 不 受 兔 东 的 利率 @( 资 本 自 
然 利 率 ) 的 相对 的 水 平 。 

如 果 闪 为 目前 各 银行 的 准备 大 而 无 当 ， 可 以 减低 ,不 至 危及 其 
资 力 , 划 同 时 也 必须 承认 ,银行 如 其 顾 意 的 话 ， 仍 可 进一步 降低 其 
利率 ; 至 多 也 只 是 由 于 不 必要 的 严厉 的 法 律 限制 , 才 使 它们 不 能 这 
样 做 。 

沙 林 所 表示 的 意见 很 难 理解 。 他 就 黄金 之 所 以 堆积 在 银行 ,并 不 是 作 
为 一 各 商品 找 不 到 用 途 , 而 是 由 于 大 量 积存 的 次 本 找 不 到 有 利用 涂 , 力 以 黄 
金 来 体 更， 存 孚 在 银行 里 , 辣 时 也 需要 此 项 黄金 来 体现 它 门 .四 所 讲 未 用 钠 ) 
实物 资本 ,也 就 是 待 销 的 商品 存量 , 同 生产 与 消费 的 量 对 照 时 , 表 者 对 后 者 的 
比例, 在 今天 是 否 比 以 前 有 所 增 巨 , 这 必须 看 作 是 一 个 悬而未决 的 问题 。 部 
` 使 情形 是 这 样 ， 即 使 希 图 将 在 铺 行 里 存 而 未 用 的 黄金 看 作 是 商品 存量 的 “ 体 
现 ， 当 浪 易 进展 时 ， 可 以 成 为 买 进 和 卖 出 的 工具 一 一 这 样 就 法 是 德 隐 喧 
但 仍然 次 有 理由 , 为 什么 银行 不 能 即时 用 和 贷款 的 方法 将 黄金 礁 出 。 假 
使 它们 不 顾 意 这 样 修 , 那 襄 是 襄 , 不 磊 意 将 利率 降低 ， 那 未 必 有 它们 的 理由 ， 
这 其 中 的 一 部 分 我 们 即将 谈 到 。 价 格 下 跌 的 直接 原因 残 在 这 里 , 而 不 是 什么 
“黄金 的 不 足 。 

事实 上 , 沙 林 在 他 极 有 名 的 寻 认 的 项 花 里 ,自己 也 承 韶 , 现在 各 银行 的 黄 





@ 参阅 亚 偷 特 (O. Arendt) ,< 契 葛 规定 的 复 本 位 制 y, 第 工 从 , 第 166 页 起 。 
加 ”原文 为 “往来 利率 ”CVerkehrszins) __ 原 羡 者 。 
全 《 普 闪 士 年 路 >,1895 年 。 并 参 踊 < 国民 和 经济 杂 志 >( 哥 本 哈 根 ),1895 年 。 
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金 存量 ,从 任何 角度 看 ,都 是 过 分 地 大 的 。 

现在 我 们 要 转向 相反 的 问题 。 有 没有 什么 东西 在 阻碍 看 铺 
行 ,使 它 不 能 将 利率 保持 在 自然 率 以 上 ? 显然 ,这 已 不 再 是 一 个 银 
行 的 资 力 间 题 一 一 如 果 在 别 的 方面 ， 在 通常 意义 下 的 银行 资 力 
( 郎 资产 超过 负债) 没有 间 题 的 话 。 现 在 已 经 单纯 地 是 银行 的 经 济 
利 倪 间 题 ,& 根据 我 们 的 理论 , 襄 明 将 利率 保持 在 自然 率 以 上 这 样 
的 行动 ,将 使 价格 不 断 下 跌 , 使 黄金 的 购买 力 不 断 提高 。 黄 金 的 生 
产 将 更 加 有 利 ,假使 别 的 情况 不 变 时 ,其 产量 将 增加 ， 虽 然 大 私 不 
会 增加 得 太 多 ; 而 黄金 的 消耗 则 将 缩减 ,更 加 重要 的 是 由 于 价格 变 
动 的 结果 ,数量 越 来 越 大 的 黄金 和 邦 种 将 退出 流通 , 流 人 银行 。 戴 
然 , 人 口 和 轻 济 福利 同时 的 任何 增进 以 及 金融 制度 的 任何 发 展 ( 以 
经 济 自然 制度 作 牺 牲 ), 将 起 到 一 些 和 组 和 作用 。 但 另 一 方面 ， 由 于 
金融 制度 的 发 展 , 使 信用 与 银行 服务 的 使 用 不 断 扩 大 ，, 烙 条 货币 退 
出 流通 的 倾向 奖 日 例 加 其 。 

我 们 已 经 提 到 ,银行 对 于 这 些 存 人 的 资金 ,即使 实际 上 卉 不 需 
要 ,也 不 得 不 加 以 搂 受 , 照 付 利息 ; 而 且 所 付 利息 ,不 得 不 仅仅 是 略 
低 于 它们 的 贴现 率 , 和 否则 将 受到 私人 贷 放 的 竞 等 (中 央 银 行 的 情况 
是 例外 ,其 理由 在 这 里 无 须 讨 论 。 人 无 论 如 何 , 在 中 央 银 行 果 积 的 贡 
金 ,大 部 分 并 不 是 由 存款 而 来 ,而 是 由 于 乡 营 的 侈 换 ， 因 此 一 部 分 
是 存在 别 的 银行 的 康 里 的 )。 银 行 可 以 利用 这 些 存款 来 购置 生 利 
的 债券 和 股票 ,但 这 样 间 不 能 消除 货 第 的 过 剩 现 象 ,因为 这 样 出 能 
的 货 禹 ,还 是 要 寻找 用 途 的 。 最 后 银行 没有 别 的 办 法 ,只 有 降低 贴 
现 率 ， 借 以 刺激 在 减退 中 的 贷 和 党 需求。 这 就 抑制 了 或 战胜 了 价格 
的 涨 势 ,于 是 货 党 流通 仍然 足以 吸收 黄金 与 乡 和 党 过 剩 数量 的 情 议 ， 
不 久 即 可 达到 。 


@ 随后 可 以 看 到 , 效 个 因素 关于 对 利率 加 以 最 低 限 度 一 点 也 是 有 作用 的 。 
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这 样 就 使 我 们 有 信心 地 期 望 着 ,银行 利率 ,或 者 更 广泛 些 货 带 
利率 ,最 后 总 是 要 同 资 本 自然 率 相 一 致 的 ,或 者 更 恰 切 些 ,总 是 倾向 
于 同 不 停 地 变动 的 自然 率 趋 于 一 致 的 。 但 这 样 的 业 果 是 否 能 充分 
壕 速 地 获得 ,由 此 当 资 本 率 上 升 时 (以 致 货 种 率 落 在 自然 李 之 下 ) 可 
以 防止 价格 上 涨 ， 或 者 当 宾 本 率 下 降 时 ( 业 果 货币 率 高 于 自然 率 ) 
可 以 避 腕 价格 逐渐 低落 ， 似 乎 是 一 个 很 大 的 疑 半 。 对 这 一 问题 要 
作 微 底 探 计 , 从 而 对 种 种 错 粽 复杂 的 情况 要 进行 考察 时 ,需要 洞悉 
银行 按 术 方面 的 奥妙 ,不 幸 我 在 这 方面 所 掌握 的 是 远 远 不 够 的 ,万 
其 是 间 题 与 部 分 联系 到 的 因素 ,往往 是 背 道 而 融 的 。 


比如 ,在 发 行 银 行 方面 ,只 要 是 能 在 纯粹 银行 巴 担保 下 发 行 纸 第, 则 为 了 
它们 的 利 俭 , 炊 行 量 是 多 多 管状 的 。 它们 可 以 芹 时 潇 足 于 因 价 格 上 涨 而 稍 低 
一 些 的 利率 ,由 于 流通 工具 需要 的 不 断 增 进 ,， 结果 是 不 久 即 可 使 它们 提 融 利 
珍 的 。 如 果 纸 种 成 为 唯一 的 流 通 工具 ， 则 发 行 量 的 大 小 将 是 无 关 闯 要 的 问 
题 ; 因为 那 叶 货 带 的 价值 将 与 发 行 量 的 大 小 控 反 比例 变动 。 但 是 如 果 银 行 能 
用 它们 的 纸 带 来 代替 全 部 或 一 部 分 别 的 工具 如 虑 票 、 支票 和 现款 时 ， 那 碟 不 
再 是 这 样 情形 了 。 

有 些 银行 , 它们 不 发 行 纸 御 ， 而 自己 拥有 很 多 资本 ， 这 些 银行 的 利 丛 所 
在 ,就 处 于 辣 上 壕 正 相反 的 方向 。 利 率 提 高 , 宅 休 的 利 请 堆 加 , 因 之 而 起 的 价 
格 下 跌 ,对 它们 着 无 所 损 一 一 事实 上 是 ,黄金 的 购买 力 钨 高, 共 自 有 财产 的 价 
值 也 合 大 。 最 后 还 有 些 银行 , 它们 蜂 不 绝 行 逢 第 , 也 次 有 多 大 次 本。 对 它们 
来 说 ,价格 水 平和 利率 的 量 ,这 两 者 都 差不多 是 全 无 关系 的 阅 题 (它们 利 签 的 
来 源 ， 主要 在 于 傣 出 和 借 人 两 方 利率 的 仁 寞 )。 但 是 现在 我 们 要 讨论 到 一 个 
新 的 ,也 是 很 微妙 的 问题 。 如 果 银 行 规定 的 贴现 率 , 以 及 因 之 而 起 的 存款 率 ， 
过 低 于 自然 率 ,许多 资本 家 将 收回 其 存款 ,在 股东 或 挂名 合伙 人 的 外 狐 下 ,把 
自己 变 为 企业 家 。 这 将 不 致 于 大 及 银行 的 次 力 ， 或 者 至 少 不 会 象 乍 看 时 那样 
的 严重 。 在 穗 粹 支票 径流 下 ,存款 的 收回 ， 随 之 而 起 的 必 然 始 克 是 (就 各 银行 
在 体 而 守 ) 新 存款 的 发 生 和 贷款 的 偿还 。 就 我 们 所 讨论 的 傅 况 来 襄 , 这 一 点 是 

必须 认 清 的 ,由 于 很 多 的 资本 实 转变 为 企业 家 , 若 其 他 人 情况 无 变化 , 则 以 借入 


@ 原 交 为 人 按照 银行 慢 例 的 "(bankmissige) -一 原 犀 者 。 
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资本 多 营 的 业务 应 动 ,势必 减退 。 这 类 供 户 , 此 时 感 党 到 俗人 的 贷 蒜 ,部 分 已 
元 需要 , 咬 把 它 还 答 了 银行 。 业 果 银行 的 活动 范 图 将 有 所 糖 碱 , 或 者 至 少 不 
能 同 价格 上 涨 , 也 即 签 值 低 落 时 , 获得 同样 程度 的 扩张 。 如 果 银 行 对 贷款 和 
存款 利 雁 规定 得 太 高 ， 则 相反 的 情况 将 装 生 一 一 银行 话 动 与 价格 水 平 对 比 ， 
将 相对 地 扩大 。 由 此 可 见 , 在 银行 方面 , 利于 将 利率 保持 在 高 的 而 不 是 低 的 


水 平 。 但 其 闻 总 是 含有 一 种 危险 , 企业 精神 将 受到 链 折 ,这 对 银行 的 有 利 地 
位 来 襄 , 其 意义 是 相反 的 。 

上 面 已 辉 提 和 到， 对 这 些 不 同 因素 在 绷 行 业务 实践 中 的 重 杰 人 性 要 了 予以 评 
价 , 实 非 我 力 之 所 及 。 

我 准备 提 到 一 个 特点 ， 普 通 认 为 对 银行 政策 的 决定 攀 关 重要 
的 ,这 就 是 斩 惯 和 常规 的 影响 。 一 个 银行 经 理 , 居 于 负 高 度 责任 的 
地 位 ,许多 地 方 是 取决 于 他 的 行动 的 。 如 果 他 为 人 是 如 慌 的 ,他 就 
不 会 想到 去 投 人 冒险 的 行动 和 莹 哉 。 他 是 常规 的 奴隶 ， 他 的 银行 
泰 行 着 由 上 经验 证 明 的 惯例 ,除非 情势 完全 变化 ,他 是 不 会 腹 离 正 加 
的 .由 关于 银行 政策 ,为 什么 要 保持 固定 的 管理 规划 ,还 有 一 个 有 
力 得 多 的 理由 。 因 为 不 其 是 独 个 银行 ,或 独 个 国家 的 者 干 银 行 ,不 
能 单 泪 已 意 , 擅 作 任 何 变更 ,必须 与 别 的 银行 所 条 行 的 程序 取得 协 
调 。 公 开 市 场 也 许 旦 现 着 似乎 比较 灵活 的 现象 ， 但 实际 上 这 是 肯 
定 的 ,贷款 利率 是 决 不 会 直接 跟随 着 自然 率 变动 的 , 通 稼 总 是 很 稻 
慢 地 、 带 些 迟 疑 不 决 地 跟随 着 的 。 当 过 渡 时 期 ,两 种 利率 之 辣 的 背 
离 在 充分 活动 的 时 候 , 就 演出 了 如 上 面 所 一 于 提 到 的 现象 ,从 表面 
看 来 ,似乎 同 我 们 的 理论 相 巴 盾 ， 但 在 实际 上 是 完全 符合 的 : 当 利 
率 (资本 率 , 因 此 出 不 是 货 种 率 ) 高 郧 且 在 上 升 时 ， 价格 上 涨 ,在 相 
肥 的 情况 下 则 下 跌 。 

这 研 把 我 们 3 引 1 向 长 时 期 以 来 为 各 方 的 作家 所 重 而 的 一 个 辣 冲 。 当 利率 
〈 资 本 牵 与 货 种 率 委 车 之 ) 高 品 时 , 显 芍 的 倾向 是 货币 的 流通 旨 比 蒂 快 一 些 ， 








吉尔 巴特 (Gilbar 放 认为 (& 论 银行 实务 > 1, 第 6 节 ) 作 为 一 个 银行 蕴 事 ， 必 须 
始 儿 遵 宁 某 些 共 辐 的“ 原则” 他 还 着 重 疯 明 ,， 关 于 这 些 原 期 ,不 仅 归 意 鲫 太 对 者 ,中 用 
要 始 移 于 守 。 根 据 以 上 所 述 , 这 种 态度 是 容易 理 巍 的 。 


第 作 章 时 本 自然 利率 与 其 款 和 率 2 
硬币 和 人 金 银 的 “了 藏 "从 降 屠 中东 导 了 出 来 , 一 切 信用 工具 的 使 用 变 得 比 以 前 
为 有 利 一 一 总 之 趋向 是 价格 上 涨 ( 虽 然 ， 只 是 一 次 的 ， 不 是 则 进 的 )。 利 歼 取 
低 时 则 各 方面 的 趋向 相 友 , 基 些 种 类 的 信用 工具 已 完全 不 能 坷 用 , 因为 各 蚂 
弗 上 的 印花 稳 、 栋 据 的 课 税 占 利和 让 的 比重 太 大 一 一 别 的 情况 无 变化 时 , 价格 
将 停留 在 低 水 平 。 

实质 上 , 在 我 们 的 一 般 讨论 中 , 这 仅 是 一 个 特殊 倩 况 。 因 为 只 是 当 各 种 
不 局 因素 使 货 御 利率 不 是 高 于 邹 是 低 于 自然 率 的 适当 水 平时 ,价格 方才 会 不 
断 地 疝 这 一 方 或 那 一 方 变动 。 最 后 这 两 种 利率 之 间 的 正解 关系 必 伏 要 达到 ， 
那 时 价格 即 不 可 能 有 任何 进一步 的 上 汪 或 下 跌 。 

借贷 的 现象 ,对 于 我 们 的 原则 提供 了 有 力 根 据 ; 因为 对 贷款 需求 (包括 在 
贷款 的 助力 下 ,对 货物 与 劳务 的 需求 ) 唯 一 可 能 的 限制 , 因此 也 奈 是 对 价格 上 
汪 唯 一 可 能 的 限制 , 在 于 所 期 肇 的 利 丛 仅仅 能 相 尖 于 “使 用 货 囊 时 所 必需 的 
支出 这 一 点 上 。 

最 近 两 章 的 基本 观念 , 兹 总 结 如 次 : 

在 任何 时 ,在 每 个 经 济 情 况 下 ， 总 有 着 一 定 的 平均 利率 水 平 ， 
一 般 价 格 水 平 变动 时 ,其 趋向 是 刻 不 会 高 于 .也 不 会 低 于 这 个 水 下 
的 。 这 个 我 们 称 作 正常 利率 。 它 的 量 决定 于 资本 自然 率 的 现时 水 
平 , 跟 着 它 上 升 或 下 降 。 

如 果 为 了 任何 原因 ， 将 平均 利率 规定 并 保持 在 这 个 正常 水 平 
以 下 时 ,其 间 的 差距 不 葵 怎 样 微小 ， 价 格 将 上 小 ,而 且 将 不 断 地 上 
涨 ; 否则 如 果 价 格 原来 是 在 下 降 过 程 中 ,将 降落 得 迟 稳 一 些 ， 禾 将 
开始 上 涨 。 

另 一 方面 ,如 果 将 利率 保持 在 自然 率 现时 水 平 以 上 ,其 差距 不 
论 怎 样 微小 ,价格 将 不 断 下 跌 , 而 且 井 乱 限 制 。 

为 了 求 准确 起 见 , 我 们 特意 避 去 ”为 保持 着 稳定 的 价格 ， 货 各 
率 与 自然 率 必须 是 相等 的 这样 的 襄 法 。 实 际 上 货 第 率 和 自然 率 两 
者 的 概念 都 是 有 些 模糊 的 ,如 果 研 究 的 是 一 般 平 均 水 平 , 则 如 何 加 
以 严格 确定 ,即使 从 理论 的 角度 来 说 ,也 不 旭 有 很 大 困难 。 以 某 一 
定义 为 根据 时 , 谈 到 这 两 种 利率 之 间 的 炮 对 相等 也 许 是 正确 的 ; 以 
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别 一 个 定义 为 根据 时 ,基部 为 自然 于 总 是 要 超过 低 币 率 的 ;其间 的 
差额 相当 于 无 可 避 锡 的 企业 风险 之 类 一 一 这 将 是 一 个 问题 ， 主 要 
的 一 点 是 ,不 变 的 价格 水 平 的 保持 ,如 果 别 的 方面 乱 变 化 ， 有 各 于 
贷款 的 某 一 利率 的 保持 ， 而 实际 利率 与 这 个 利率 之 加 的 永恒 的 差 
异 则 对 价格 起 着 渐进 的 和 果 积 的 影响 。 

在 以 下 两 章 里 ,准备 把 我 们 的 理论 联系 到 价格 的 实际 变动 ,使 
之 受到 浆 验 的 考验 。 但 是 进一步 理论 上 的 探 科 也 还 是 需要 的 。 我 
们 将 从 比较 深入 地 检查 决定 自然 利率 的 原因 开始 ， 进 而 对 货币 利 
率 股 离 自然 率 时 对 价格 可 能 有 的 影响 作 比 较 系统 的 研究 。 我 们 的 
时 论 , 将 以 菜 些 数量 方面 的 联系 为 依据 ,我 们 所 总 借 的 将 是 与 现实 
情况 大 大 不 同 的 情况 .高 度 简化 了 的 假设 。 

有 些 人 要 怀疑 ,这 样 的 研究 是 否 有 神 实 用 ， 但 据 我 看 来 ,这 样 
就 提供 了 把 推荐 中 各 项 厂 索 烷 合 起 来 的 便利 机 会 。 和 经验 襄 明 ， 对 
现实 的 复杂 情况 作 任何 讨论 时 ,总 是 存在 着 “把 问题 中 可 能 是 最 切 
要 的 因素 忽视 或 遗漏 了 ”的 危险 的 。 | 

但 是 我 们 的 读者 ,如 果 有 不 喜欢 这 样 的 抽象 方法 的 ,可 以 将 下 
一 章 略 去 。 这 一 章 对 于 已 经 似 述 的 论题 ,并 没有 什么 实际 的 引伸 ， 
为 了 解 本 书 以 下 部 分 的 论证 ,并 没有 并 读 的 杷 对 必要 。 有 些 人 , 象 
我 本 人 一 样 ,认为 科学 理论 的 首要 条 件 是 要 能 够 在 一 个 独立 的 、 始 
逢 一 其 的 形态 下 表达 ， 即 使 于 始 时 所 设 的 假定 不 得 不 是 炖 属 想 象 
性 丘 的 ,也 有 必要 这 样 做 。 这 一 章 就 是 为 这 些 人 写 的 。 
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一 、 决 定 资本 自然 利率 的 根据 


我 们 对 于 利息 的 本 质 、 对 于 资本 在 生产 中 所 点 的 位 置 ,在 这 些 
方面 的 知识 ,近来 有 了 非常 的 进展 ,这 主要 有 环 于 哲 首 斯 和 廉 * 巴 
崔 克 两 人 逻 煌 的 著作。 这 两 位 作家 ， 虽 然 其 作品 在 外 貌 上 有 些 差 
别 ,其 贡献 实 硅 上 几乎 是 完全 相同 的 。 

哲 逢 斯 一 开始 就 指出 ,@ 属 惯 上 将 生产 赛 本 划分 为 流动 ( 流 
通 ) 和 国定 资本 ,这 种 分 类 在 科学 概念 上 没有 什么 重要 意义 ， 为 了 
更 好 地 与 其 职能 相 适应 , 可 以 在 对 照 下 区 别 之 为 自由 (free) 与 投 
放 (invested 资本。“ 关 于 资本 的 概念 ”， 他 犁 “如 果 我 们 训 识 到 ， 
我 们 所 称 作 一 个 部 分 的 ,实际 上 指 的 是 整体 ,这 样 就 达到 了 简化 的 
新 阶段 。 我 好 为 交 本 的 意义 不 过 是 为 了 欠 养 任何 种 关 或 等 各 从 事 


和 
惠 


者 对 于 任何 让 入 的 工作 ， 能 够 等 全 其 
与 办 辐 之 间 , 设 证 了 一 个 间歇 期 间 。*@ 

这 样 的 研究 方向 ， 基 本 上 肯定 是 正确 的 。 但 哲 闪 斯 却 犯 了 将 
局 部 与 整体 相 混淆 的 错误 。 即 使 承 灵 固定 资本 只 是 劳动 与 自由 次 
本 的 蜂 时 产物 , 那 末 从 后 者 顶 支 的 生产 费用 ,也 决 不 能 全 部 转化 为 
工资 。 生 产 中 别 的 因素 ,特别 是 土地 的 报酬 ,是 必 须 左 到 的 。 

或 者 可 以 假定 ,即使 利息 自身 也 是 部 分 由 资本 项 下 预支 的 。 当 最 后 产品 





Q 《政治 种 济 学 原理 >, 第 7 章 。 
加 ” 间 书 ,第 2 及 以 后 各 版 ,第 223 页 ; 第 工 版 (措辞 略 有 泽 同 ), 第 214 真一 一 原 酚 
者 。 
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倚 未 告 成 以 前 先行 支付 利息 时 , 倩 形 就 显得 是 这 样 的 。 但 是 从 经 济 学 的 观点 
看 ,这 个 是 资本 的 污 文 ， 而 古 部 分 仁 本 的 保留 , 牵涉 到 对 资本 实际 量 的 侵占 。 
当 一 个 公司 还 在 筹备 阶段 ,其 合适 持 有 人 ,其 至 其 股东 ， 前 者 往往 ,后 者 间或 ， 
已 炊 在 那里 欲 取 利息 以 及 所 请 股 利 时 , 实际 上 他 们 不 过 是 收回 了 其 资本 的 一 
部 分 ,这 部 分 资本 ,至 少 就 这 个 企业 说 ,当时 还 次 有 能 履行 其 任务 。 
在 “自由 和 未 投放 形态 ”下 的 资本 ， 所 包含 的 不 仅 是 劳动 者 借 
以 偿付 其 消费 的 生活 资料 ,还 有 对 其 他 生产 因素 的 所 有 人 ,尤其 是 
对 土地 的 所 有 人 的 供应 。 寅 膏 之 ， 它 不 单 是 “工资 基金 ”, 而 且 是 
“ 工 贰 和 租金 的 基金 ”。 
哲 过 斯 这 种 失 导 ,是 同 英国 经 莘 学 家 传 葡 的 , 但 是 虚伪 的 论点 相 一 致 的 。 
他 们 认为 土地 的 租金 “并 不 …… 构 成 …… 资 本 家 的 预支 的 任何 部 分 ”。@ ( 当 
地 主 自己 同时 也 是 企业 案 时 ,由 此 引起 的 复 灯 情况 ,以 后 将 论 到 。) 
根据 订 . 巴 维 克 的 攻 法 , 包 资 本 主义 生产 的 特征 ,只 是 在 于 以 
下 一 个 事实 ， 现 有 劳动 和 土地 的 一 部 分 一 一 在 高 度 发 展 的 资本 主 
义 经 济 中 通常 为 其 主要 部 分 一 一 其 使 用 的 目的 不 是 为 了 现在 的 涌 
费 ,而 是 为 1 多少 有 些 造 远 的 将 来 的 消费 ， 至 于 现在 所 消费 的 ,大 
都 是 过 去 使 用 的 苑 动 和 土地 所 产生 的 、 所 已 经 完成 的 产品 。 在 任 
何 时 期 ,总 存在 着 各 种 不 同 成 熟 时 期 的 产品 ,有 些 在 开始 制作 ， 有 
些 在 守 完 成 状态 中 ; 这 些 就 唤 作 资本 。 但 依照 麻 . 巴 维 克 的 部 法 ， 
这 些 应 核 认为 是 资本 主义 生产 过 程 中 的 征象 ,而 不 是 其 实质 ,其 实 
质 只 是 在 于 现 有 生产 力 的 倾注 于 将 来 的 需要 。 
这 样 的 研究 比较 深入， 就 单元 经 济 @ (或 整个 经 济 系统 ) 的 情 
况 首 ,也 是 比较 正确 的 。 在 单元 经济 中 ,生活 资料 并 不 贯 正 构 成 次 
本 ; 把 它们 积 轩 起 来 ,为 了 从 事 于 某 些 新 的 部 门 的 生产 , 象 洛 瑟 ( 以 
@ (约翰 。 入 勒 ,< 政治 彼 济 学 原理 », 第 2 册 , 第 16 章 , 第 6 节 一 - 原 译 者 o) 参 
并 我 的 < 时政 金融 理论 的 研究 >, 第 44 页 起 。 
@ 《位 本 实证 论 >, 第 1 版 ,第 1 册 , 第 2 章 ; 第 23 册 ,第 23 章 起 (第 3 版 与 斯 马 特 


[Smart] 的 让 本 ,第 1 册 , 第 2 章 ; 第 2 册 , 第 3 章 起 一 -: 原 滁 者 )。 
”原文 为 “孤立 释 济 ”(isgol erte Wirtschaft) -- 原 深 者 。 
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及 李嘉图 ) 所 写 的 “上 古 时 代 渔 夫 ”(urfiseher) 所 做 的 那样 情况 是 
很 少见 的 。 信 使 没有 自然 或 技术 方面 必要 条 件 的 阻碍 ， 消 费 品 一 
般 总 是 一 等 到 完成 序 被 消耗 的 。 那 被 “ 储 蔷 ”起 来 的 ， 还 是 劳动 
力 一 一 虽然 ， 这 还 是 有 顿 于 生活 资料 的 积 赃 一 一 的 一 部 分 和 土地 
可 供 使 用 的 劳务 ,把 它们 部 分 地 从 适应 现在 需要 中 抽出 来 , 专 供 将 
来 的 需要 。 

但 是 单元 轻 济 制度 在 现在 是 一 个 例外 。 差 不 多 劳动 的 全 部 和 
土地 的 大 部 分 ， 现 在 是 被 其 所 有 人 用 来 为 别人 服务 的 。 工 人 和 地 
主 ,在 他 们 自己 不 积 困 资 本 的 情况 下 ,所 领 到 的 报酬 (工资 和 租金 ) 
是 纯粹 用 来 购买 消费 品 的 。 在 理论 上 ,从 以 物品 为 支付 工具 ,这 样 
的 程序 也 可 以 进行 ,不 必 使 用 货 禹 。 在 这 样 的 意义 下 ,可 以 把 消费 
品 起 为 是 构成 原始 (自由 ) 资 本 的 ,是 用 它们 来 购买 劳动 和 土地 的 。 

要 将 这 一 论点 加 以 推 衙 并 不 困难 。 工 人 和 地 主 有 时 候 他 们 自 
已 是 企业 家 ， 这 些 企业 也 是 要 受到 市 场 一 般 势力 的 影响 的 。 可 以 
这 样 设 想 , 这 样 的 工人 和 地 主 ,每 一 个 都 是 在 按照 市 场 决定 的 正 党 
定 率 ,将 工 痪 和 租金 付 给 他 自己 ,直到 其 产品 完成 或 准备 销售 的 时 
候 ; 因此 资本 还 是 需要 的 ,不 葵 这 些 资 本 是 他 个 人 所 有 或 从 别处 借 
来 ,也 不 蓟 他 实际 上 是 否 将 资金 化 去 , 供 作 自己 消费 ， 或 者 储 蔷 一 
部 分 ,由 此 转化 为 次 本。 

这 样 就 大 大 地 简化 了 ,明朗 了 整个 事态 ,使 哲 活 斯 和 魔 ， 巴克 
克 的 研究 方向 统一 超 求 。 所 有 每 年 、 每 月 或 每 周 生 产 的 消费 品 总 
量 ,除了 在 利息 的 形态 下 由 资本 家 自己 消费 的 那 一 部 分 外 ,假定 在 
稳定 的 情况 下 ， 可 以 记 为 是 支付 工资 和 租金 的 基金 。 这 个 基金 体 
现 着 劳动 和 土地 的 (实际 ) 需 求 。 一 个 等 价 的 量 ， 由 劳动 和 自然 要 
力 的 鱼 合 作用 形成 的 ,连续 地 以 各 种 不 同形 态 ,增加 了 一 国 的 资本 


中 换血 话 就 ,工人 ,地 主 、 资本 家 (企业 家 ) 即 使 是 合 井 成 一 个 人 、 我 个 仍 把 他 和 们 
” 韵 职 能 区 别 了 开 来 。 
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(投放 痪 本 ) 的 积 几 。 从 “对 土地 使 用 劳力 ”开始 ， 这 个 次 本 相继 地 
转化 为 工具 、 原 料 、 牛 制品 ,最 后 成 为 制 成 品 形 态 (在 其 阅 ， 资 本 部 
分 地 或 全 部 地 再 度 转 为 自由 )。 对 于 这 个 制 成 蝇 , 资 本 家 再 度 为 
他 自己 留 下 一 部 分 ,作为 利息 ,或 者 用 以 换 成 别 的 产品 ， 供 其 自己 
洽 费 。 主 要 部 分 他 将 用 以 重新 投资 ,或 者 埋 接 地 ,或 者 在 换 成 别 的 
企业 家 的 产品 以 后 ,用 以 购买 或 蛙 用 劳动 和 土地 ， 以便 进一步 生 
产 。 如 此 ,在 任何 时 间 , 就 现存 实际 资本 (流动 的 与 固定 的 ) 中 的 一 
个 交叉 部 分 而 萌 , 从 这 个 部 分 可 以 看 出 ,其 中 将 近 全 部 〈 如 果 我 们 
从 一 个 更 加 正确 或 更 加 理想 的 角度 来 看 ,的 确 是 将 近 全 部 ) 系 属于 
投放 资本 形态 。 但 是 如 果 我 们 从 一 个 “ 姊 的 剖面 ?来 看 ,可 以 看 出 ， 
每 一 独 件 的 资本 , 循 着 一 个 环形 的 道路 在 旅行 着 ， 或 慢 或 快 ,和 视 情 
形 而 定 ,而 在 这 个 旅途 的 开端 与 精 束 时 ， 其 形态 总 是 自由 资本 ,也 
就 是 消费 品 。 

为 了 对 资本 问题 ,特别 是 对 从 理论 上 决定 利率 (以 及 工资 和 租 
金 ) 的 轩 题 , 作 比 较 深 入 的 研究 ， 我 认为 对 赛 本 的 涵义 作 进一步 分 
析 还 是 不 可 少 的 ， 我 们 还 是 要 回 到 固定 与 流动 资本 这 个 古典 的 区 
别 的 问题 上 。 某 些 人 类 劳力 的 产物 ,具有 高 度 的 ,有 时 甚至 无 限度 
的 耐久 性 。 房 屋 、 街 道 .铁路 ,运河 .土地 上 的 某 些 改进 、 某 些 种 类 
的 机 器 ,都 是 例子 。 就 其 起 源 而 花 , 考 虑 到 它们 产生 的 情况 ， 它 们 
是 具有 资本 和 其 他 资本 物品 的 特性 的 ， 但 是 就 它们 在 进一步 生产 
中 所 占 的 地 位 而 论 ， 却 同 土地 所 占 的 地 位 极为 接近 。 因 此 我 们 建 
广 , 多 不 应 把 它们 看 作 资 本 物品 ， 而 应 欧 看 作 是 一 种 “ 赚 取 租金 物 
品 ”(rent-earning goods), 它们 在 需要 、 或 不 需要 劳动 和 土地 的 内 
镇 协助 下 ,对 生产 力 有 所 页 献 ， 为 其 所 有 人 滋生 一 定 的 租金 ( 相 类 





@ 我 们 假定 在 常态 下 企业 家 不 享有 利润 (参半 本 书 第 8 章 ), 虽然 在 下 面 我 们 可 
以 看 到 ,下 样 的 利润 可 以 在 特殊 情况 下 产生 。 
@ < 价值 ,次 本 与 租金 ,第 98、121、187 页 ;< 财政 金融 理论 的 研究 >, 第 28 页 。 
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于 地 租 )。 在 稳定 的 情况 下 一 一 这 作为 一 个 尽 可 能 简单 的 假定 ,应 
该 是 一 切 缕 济 研究 的 起 点 一 一 这 些 物品 实际 想 不 是 在 制造 ， 而 是 
在 保持 着 ;但 是 对 这 些 物品 所 使 用 的 劳力 ,在 每 一 场合 均 可 认为 是 
体现 着 对 资本 的 新 的 投资 ,实际 上 对 于 这 些 物品 的 个 体 ( 如 房屋 )， 
其 损 旧 的 逐渐 以 新 的 代替 时 ,也 可 以 这 样 看 待 ,至 少 以 一 个 巨大 的 
集体 (房屋 的 ) 作 为 个 体 , 从 经 济 学 的 角度 来 看 ,情形 确 是 这 样 。 另 
一 方面 ,发 展 迅速 的 经 济 制 度 有 一 个 特点 ,其 现 有 资本 的 一 个 很 大 
部 分 是 长 期 的 投资 ; 易 理 之 , 即 已 转变 为 我 们 所 品 的 赚 取 租金 的 物 
品 。 一 旦 转化 完成 以 后 ， 新 的 赚 取 租金 物品 只 是 与 其 同类 型 的 其 
他 了 赚 取 租 金 物品 相 竞 等 。 它 是 滋生 利息 的 , 跟 实物 资本 物 唱 不 同 ， 
是 不 为 利息 的 偿付 所 抵消 的 。 

资本 ,我 认为 就 这 个 阐 的 狭义 车 ， 只 是 指 耐 久 性 比较 低 的 那 
些 , 如 工具 ,机 器 .土地 的 改进 等 等 (虽然 这 条 界线 的 划分 是 不 能 
不 带 些 主观 的 )， 以 及 原料 。 趾 制品， 最 后 还 有 制 成 消费 品 的 存 
量 。 

例如 ， 我 品 为 一 所 房屋 不 是 一 个 资本 物品 ， 只 是 一 个 踊 取 租金 的 物品 ， 
借助 子 或 不 借助 于 劳动 和 别 的 生产 因素 的 协作 ,对 消费 物品 供 栓 了 “ 茧 庇 场 
所 *。 所 有 人 对 其 房 谋 每 作 一 次 修整 (假定 每 年 ) 时 ,就 是 作 了 一 次 新 的 短 
期 的 均 本 授 放 。 每 年 的 租金 ,首先 必须 足够, 在 十 年 并, 抵偿 这 项 资本 (修理 
费用 ) 的 摊 还 和 利息 (假定 房屋 没有 其 他 稚 持 费用 )。 这 个 数目 相等 于 资本 总 
额 大 致 十 分 之 一 的 每 年 偿付 额 ， 和 《这 是 很 容易 看 出 的 ) 这 个 总 额 五 年 的 利 
息 。 其 闭 的 次 类 应 读 部 为 是 房屋 的 租金 。 同 时 , 租金 相等 于 房屋 资本 价 估 的 
利息 这 一 事实 是 属于 次 要 性 的 ; 这 个 资本 价值 , 也 间 样 的 税 租金 净 收 大量 而 
决定 。 至 于 这 个 租金 与 建筑 房屋 时 (也 许 在 一 百年 以 前 ) 原来 投入 资本 的 利 
息 是 否 相 符合 , 是 一 个 完全 溉 有 关系 的 问题 。 即 使 所 性 再 生产 费用 , 对 于 基 


地 和 建筑 的 列 本 价值 也 只 有 了 关 恋 影响 。 再 生产 费用 可 能 超出 资本 价值 到 几 
笠 无 限制 的 程度 (例如 在 一 个 退化 的 村 会 中 )。 倩 形 也 往往 会 相反 ,新建 房 尿 
为 了 与 旧 有 的 相 况 等， 往往 须 建 造 在 过 篇 供 地 区 。 通 常 的 情况 是 ,往往 坚 将 
建筑 本 身 的 价值 与 其 基地 的 价值 相 划 分 。 但 这 是 一 个 穗 粹 得 记 阅 题 ,如 无 瑟 
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大 费用 , 娃 筑 与 基地 是 无 法 划分 的 。 

以 上 分 类 ， 但 就 最 重要 的 经 济 项 目 而 首 。 疲 将 社会 财富 的 每 
一 形态 ,属于 这 一 或 那 一 类 目 , 逐 项 加 以 确定 ， 显 然 是 不 可 能 的 。 
例如 资本 中 有 一 个 很 大 数目 ,投放 于 人 类 智力 的 发 展 ,但 是 不 花束 
资本 这 一 名 词 的 狭义 或 广义 言 ， 智 力 总 是 不 能 列 人 资本 概念 的 。 
智力 必须 看 作 是 特种 劳动 (熟练 劳动 ) 的 基础 ,我 们 还 应 藤 注 意 到 ， 
在 某 种 情况 下 ,社会 内 现 有 资本 的 若干 部 分 ， 可 以 转化 为 ,或 投放 
于 劳动 形态 (从 事 工 作 的 智力 )。 

还 有 一 层 , 有 些 收入 的 来 源 ， 上 比如 由 于 创造 而 取得 的 专利 、 专 
卖 的 特权 、 业 务 上 的 秘 诸 、 社 会 上 的 好 感 ， 这 些 可 以 认为 是 过 去 所 
投资 本 的 果实 。 但 是 不 能 把 它们 与 芙 正 意 义 的 资本 物 量 的 财产 相 
混淆 ,也 不 能 与 赚 取 租金 物品 的 财产 相 瘟 淆 。 它 们 是 独 具 一 格 的 ， 
是 服从 于 它们 自己 的 特种 规律 的 。 

最 后 ,不 可 忘记 ,经 济 的 生产 和 兆 费 中 有 一 个 很 大 部 分 ， 是 跟 
国家 以 及 其 他 自治 团体 的 管理 有 着 关连 的 ; 但 以 其 性 质 襄 ,它们 顷 
有 屯 于 税务 当局 的 决定 ,是 在 自由 竞 等 的 领域 以 外 的 。 

我 们 所 注意 的 ， 只 是 在 于 对 经 济 势力 活动 的 总 方向 获得 一 个 
充分 清晰 的 轮廓 ， 并 不 想 从 事 于 任何 数量 上 的 评 若 。 所 以 上 面 提 
到 的 各 种 不 同情 况 , 在 我 们 是 可 以 从 略 的 。 

同样 的 ,关于 资本 在 完成 其 整个 循环 以 前 ,其 所 有 人 往往 在 中 
途 转换 这 一 事实 ， 我 们 也 把 它 略 去 。 换 句 话 说 ,我 们 所 假 的 是 , 资 
本 一 旦 投放 以 后 ,要 下 到 制 成 消费 品 被 实际 消耗 为 止 ,方才 转 为 自 
由 。 


举 一 个 例子 ,生产 者 4 ,为 了 制造 一 架 机 器 (耐久 性 低 的 ), 在 本 年 付出 工 
资 有 1, 付出 租金 71。 又 一 生产 者 B, 在 次 年 买 了 这 染 机 器 ,为 了 生产 某 一 数量 
的 原料 ,他 付出 了 工资 1s、 租 金 rs， 在 这 个 过 程 中 机 器 被 磨 报 。 C 在 第 三 年 
买 了 这 批 原料 ,他 付出 工资 1; ,租金 7 以 后 ,生产 了 一 批 制 成 品 , 在 年 移 时 卖 
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出 ， 根 据 上 述 情 况 , 用 于 生产 的 资本 总 计 起 来 是 
(5 十 加 十 fa) 十 (ra 十 7 十 7a) 一 :十 7 一 /， 
这 里 以 1 和 * 分 别 才 示 工 资 和 租金 的 总 数 。 找 资 的 平均 时 期 在 工资 方面 是 
321 二 2 + i =#,, 


在 租金 方面 是 
371 十 29 5 十 fs 一 4 
最 后 就 投放 次 本 的 全 部 来 褒 
z 3Czz tr )t2 dstra)t (ls tre) litrtr sy 年 
itr 天 ° 
以 上 工资 和 租金 都 是 假定 在 每 年 年 初时 法 支 。 否 则 投资 时 期 显然 要 上 比 带 短 
些 , 但 这 总 是 可 以 计算 , 妆 有 困难 的 。 
如 果 机 器 比 过 硬 久 ,， 如果 最 后 的 产品 是 陆续 出 售 的 ， 投 资 平均 时 期 仍 可 
昭 算 ,也 次 有 值得 一 提 的 任何 困难 的 。@ 
关于 各 个 工业 ,或 者 考 宁 是 滑 费 品 各 个 种 类 的 生产 ,其 资本 
和 投资 时 期 的 数额 ， 可 以 用 这 个 方法 算出 。 于 是 使 用 于 整个 工 
业 的 资本 数额 总 计 起 来 是 = 三 ,其 投资 平均 时 期 荆 可 以 由 下 列 
公式 得 出 
> 多 ») 
这 一 = 上 水 更 着 在 任何 时 间 以 家 本 形 丰 拉 放 于 各 种 消 槛 中 
宗 合 价值 ,其 值 以 其 中 的 任何 一 种 体现 ,或 以 货 移 体现 。 
当然 ,对 于 任何 一 种 特 指 的 六 费 品 , 要 决定 其 在 生产 中 所 需要 的 劳动 和 
土地 是 多 少 , 因 此 也 就 是 所 需要 的 资本 是 多 少 , 这 是 不 容易 的 ,而 且 有 时 在 理 
论 上 是 不 可 能 的 。 当 多 种 商品 在 同一 个 程序 中 生产 时 就 长生 了 困难 (例如 一 
产 吕 有 照 马 夏 尔 的 术语 ， 条 合 供 葵 fjoint supply])。 但 : 这 并 不 妨碍 对 于 
:流通 "资本 以 及 其 投资 平均 时 期 的 量 的 方面 理 翘 上 的 探 诗 。 
如 果 工 以 年 表示 时 , 则 K/T 之 商 就 体现 了 在 一 年 中 转 为 自由 
的 纵 本 量 一 一 也 网 是 部 ,每 年 用 以 偿付 芝 动 和 土地 (或 别 的 赚 取 租 





由” 参 随 我 的 < 财政 金融 理论 的 研究 > ,第 29 页 。 


106 第 妨 章 ”理论 的 系 硫 褒 明 


金 物品 ) 劳 务 的 成 品 量 , 这 个 量 构成 了 一 年 工资 和 租金 的 基金 。 不 
自身 ,部 就 是 “流通 ” 手 本 全 部 的 价值 ,可 以 认为 是 工商 和 租金 基金 
的 总 计 , 虽 然 它 并 不 在 任何 一 个 时 间 都 是 完全 自 由 的 ,流动 的 ， 但 
只 是 在 一 个 时 期 章 是 这 样 ;那个 过 早 地 被 掀 弃 的 “工资 基金 理论 ” 
的 精 瑜 , 正 可 以 顺利 地 应 用 到 这 个 数量 , 象 谭 ， 巴 灯 克 很 适当 的 所 
指出 的 那样 &( 虽 然 , 我 们 自然 应 酸 寻 住 ， 资 本 家 有 权 随 时 以 其 新 
的 储 著 求 扩大 这 个 基金 ,他 也 可 以 境 加 自己 的 洽 费 ,从 而 缩减 这 个 
基金 )。 同 时 也 须 注 意 到 ,这 个 基金 并 不 是 只 历时 一 年 的 ,而 是 相等 
于 赛 本 的 投放 平均 时 期 ,要 维 续 很 多 年 的 。 这 个 "时 期 ”, 象 我 们 所 和 研 
究 的 一 切 别 的 量 一 样 ,会 遇 到 很 多 变化 ,其 性 质 我 们 不 久 将 谈 到 。 
尖 癫 可 以 这 样 说 明 : 如 果 以 4 代表 现 有 工作 数 ,B 代 表现 有 土地 总 量 , ? 
与 7 分别 代表 工资 的 平均 众 与 土地 每 一 第 位 的 租金 , 则 下 列 的 关系 , 在 任何 


情况 下 是 大 致 正确 的 : 
(4B.7) :T=K. 


这 个 公式 明白 告诉 我 们 ,一 切 劳动 和 一 切 土地 ,从 而 一 切 资本 , 总 是 在 寻 
求 出 路 ,也 总 是 元 笠 全 部 讼 使 用 着 的 。 

B.7 实际 上 代表 一 切 “ 赚 取 租 金 物品 的 总 害 ( 特 别 是 奉 久 隆 资 本 物品 )， 
各 以 其 自己 的 单位 相 衡 量 ( 例 如 住宅 或 工厂 , 其 容量 以 立方 玉 计 ,铁路 以 公里 
计 ), 乘 以 相应 的 租金 。 

此 外 的 一 切 都 遵照 着 经 济 学 原理 , 那 束 是 属 , 企 业 家 是 机 努力 
等 取 尽 可 能 最 大 的 利 潮 的 。 还 有 一 个 重要 事实 ， 我 们 自 始 至 攻 所 
要 研究 的 那些 多 样 的 量 和 关系 情况 ,都 是 相当 软 性 的 ,不 是 铁 硬 不 
变 的 。 

如 果 我 们 可 以 假定 ， 实 际 上 在 一 年 间 消 耗 物品 的 生产 中 所 用 
的 劳动 和 土地 (或 者 别 的 “ 咯 取 租金 物品 ”)， 始 继 有 其 一 定 不 变 的 
比例 , 那 末 劳动 工资 和 土地 租金 (或 一 般 的 “租金 ), 其 相对 水 平 的 


@ < 商 本 实证 论 >, 第 1 版 ,第 450 页 (第 3 版 ， 第 644 页 ， 斯 后 特 深 本 ,第 419 
页 一 - 原 涟 者)。 
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决定 ,就 没有 任何 原则 ,将 只 是 在 自由 竞 委 下 达到 。 那 时 不 芥 工 人 
人 数 或 现 有 土地 量 , 势 将 有 着 一 个 永久 的 过 剩 量 (假定 人 口 一 方面 
饶 不 因 移出 的 烙 果 而 相应 减少 ， 一 方面 也 不 因 移 入 或 自然 繁殖 的 
精 果 而 增加 )。 从 理论 上 说, 这 样 的 一 个 过 剩 量 ,在 可 能 情况 下 ,将 
使 工资 或 租金 水 平抑 低 到 无 限 程 度 。 但 这 样 的 假定 是 完全 与 事实 
相反 的 。 首 先是 ,即使 在 同一 种 商品 的 生产 中 (内 向 加 强 的 或 外 向 
扩张 的 生产 ) ,劳动 和 土地 在 车 干 程度 上 也 是 可 以 相互 代替 的 。 更 
加 重要 的 是 ， 才 没有 两 种 商品 在 生产 中 对 这 两 个 因素 会 有 恰巧 同 
样 比例 的 需要 的 。 假 定 由 于 工人 人 数 过 剩 ,结果 工资 降低 了 。 这 时 
对 于 那些 物品 ， 在 生产 中 需要 劳动 比较 多 ,土地 比较 少 的 , 同 生 产 
时 情形 相反 的 那 类 物品 对 照 时 ,将 比较 的 有 利 一 一 那 就 是 说 ,对 这 
样 的 企业 家 ,而 不 是 土地 的 所 有 人 ,比较 的 有 利 。 前 一 类 物品 的 生 
产 和 浓 费 将 扩大 ， 而 后 一 类 和 将 相对 地 有 所 入 碱 。 于 是 劳动 的 需求 
增发 ,土地 (以 及 其 他 赚 取 租金 物品 ) 的 需求 降低 ,想到 经 过 一 定时 
期 的 动 藩 以 后 ,再 度 恢复 经 济 平衡 ;一切 生 产 中 的 现 有 因素 ， 将 在 
由 市 场 情况 所 决定 的 价格 下 获得 使 用 一 一 这 些 价格 是 这 样 的 :对 
各 个 企业 家 ,或 对 企业 家 的 整体 而 言 ,其 利润 将 不 因 劳动 对 土地 以 
及 赚 取 租金 物品 彼 此 间 比 例 的 微小 变动 而 受到 影响 。 

实际 上 ， 情 况 是 次 有 这 样 简单 的 。 我 们 姑且 假定 的 是 , 商品 在 交换 中 的 
相对 价值 并 无 变动 。 但 是 它们 当然 更 受 到 生产 情况 变动 的 影响 ， 反 过 来 , 它 
们 也 是 要 影响 生产 情况 的 。 处 理 这 个 间 题 唯一 的 科学 方法 , 在 于 对 所 有 这 些 
因素 加 以 同时 的 注意 , 象 华 尔 拉 斯 很 清楚 地 所 指出 的 那样 。@ 

资本 利率 的 平均 水 平 ， 就 是 在 完全 相 类 的 情况 下 决定 的 。 尺 
我 们 假定 ,比如 由 于 进一步 节 物 的 精 果 (不 论 生 产 效率 是 否 有 所 提 
高 )， 流 动 资本 的 现 有 量 有 了 增加 。 于 是 由 于 资本 家 之 问 的 竞争 ， 


QG< 和 纯粹 释 济 学 要 义 ?, 第 1 版 ,第 4 节 ; 井 参 并 我 的 价值 ,位 本 与 租金 3, 第 2 章 ， 
第 6 市 。 
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工资 和 租金 将 提高 ,而 资本 的 所 得 或 利率 (与 原来 所 能 达到 的 水 平 
相 比较 ) 将 相应 地 降低 宙 。 但 是 应 评注 意 到 , 降低 的 只 是 流动 资金 
本 身 的 利率 ， 而 不 是 特别 富 于 耐久 性 的 的 本 ( 赚 取 租金 物品 ) 的 所 
得 ,在 这 一 方面 , 甚 少 在 开始 时 ， 它 将 与 租金 和 工资 至 有 共同 的 提 
高 。 

流动 壮 本 增加 的 影响 ， 其 本 身 可 能 使 利率 迅速 降低 到 很 显著 
程度 ， 但 不 是 决定 性 的 。 生 产 的 各 种 不 同 部 门 需要 不 同比 率 的 雾 
动 和 土地 ,同样 的 ,它们 也 需要 不 同 数量 的 (流动 ) 和 资本。 依照 我 们 
的 解 种 ， 这 一 点 的 涵义 不 外 是 生产 时 期 和 投资 时 期 相对 的 长 度 在 
不 同 的 情况 下 是 不 同 的 。 如 果 利 率 降 低 , 那 些 操作 程序 ,由 于 技术 
上 原因 需要 较 长 生产 时 期 的 , 将 上 比较 的 有 利 , 其 生产 时 期 较 短 的 ， 
将 相对 地 获得 较 少 利润 。 跟 着 发 生 的 是 ,这 一 方 将 有 所 扩张 , 那 一 
术 闪 有 所 中 区 。 这 毕 变 动 的 最 后 精 染 是 : 尝 个 (流通 ) 仁 本 的 投 榴 


此 茂 低 。 于 是 工 次 和 和 全 将 再度 降低 ， 自 症 当然 不 会 人 到 朗 本 未 
增加 以 前 那样 的 水 平 。 
” 当 流 通 次 本 量 相对 地 减少 时 ,其 情况 将 恰恰 相反 。 

根据 详 - 巴 维 克 的 观察 ， 差 不 多 每 一 种 企业 都 有 可 能 由 于 将 
生产 时 期 适当 放 长 (如 倡 行 准备 手 镇 ,机 械 方法 等 ) 从 而 提高 生产 
中 各 种 因素 的 效率 ,这 一 论点 每 被 谭 解 ,但 肯定 是 十 分 正确 的 ， 我 
们 读 住 这 一 点 时 ， 上 述 程序 的 重要 意义 将 更 加 突出 。 但 从 理论 上 
说 ,现在 看 来 这 个 假定 井 不 是 必要 的 。 和 资本 主义 生产 的 平衡 (依照 
谭 . 巴 蕉 克 的 意义 ), 不 利用 这 个 假定 一 一 这 一 花 点 售 引 起 对 非 难 


当 以 贷 禹 为 交换 与 支付 的 媒介 时 ， 其 程序 在 实际 上 将 如 何 演进 , 以 下 在 本 章 
将 有 所 襄 明 。 
@ ”关于 产品 “成熟 ”的 不 同 速度 ， 昼 。 巴 礁 克 车 名 的 图 磋 襄 明 提 供 了 清晰 的 印 
象 ;前 引 著 作 第 114 页 起 (第 8 版 ,第 188 页 , 昕 驴 特 迹 本 ,第 107 真一 一 原 讲 者 )。 





第 九 章 ”理论 的 系 态 说 明 109 


麻 ， 巴 蕉 克 理 葵 者 的 反对 -一 也 是 可 以 解释 的 @。 

为 求 完整 起 见 ， 须 考虑 到 所 有 这 些 不 同 变化 对 资本 精 构 本 身 
的 影响 。 还 须 注意 到 ,耐久 资本 物品 (“ 购 取 租金 物品 ”) 的 量 ,一 般 
是 能 够 扩张 的 ; 当 其 所 得 增加 , 或 当 利率 降低 , 因而 其 资本 价值 超 
过 了 再 生产 费用 时 ,这 样 的 扩张 即将 发 生 。 要 达到 情况 稳定 ,其 主 
要 特点 和 条 件 是 ,这 个 资本 价值 须 不 超过 或 略 低 于 再 生产 费用 。 这 
类 考虑 这 里 不 再 深入 下 去 。 这 些 ,对 于 上 面 的 推 葵 方 向 ,并 没有 强 
加 以 实质 上 的 限定 ,但 为 以 下 花 点 的 实际 可 能 性 提供 了 根据 , 那 就 
是 : 在 一 个 进步 迅速 的 社会 中 , 虽然 次 本 在 不 断 积 累 ， 利率 仍然 可 
以 在 相当 的 长 时 期 间 保 持 着 比较 高 的 水 平 。 

为 了 对 订 。， 巴 和 维 克 的 资本 理 葵 人 进一步 研究 , 请 尤 许 我 提 到 订 。 巴 维 克 
自己 的 基本 若 作 ,同时 提 到 我 的 著作 < 价值 ,资本 与 租金 > 和 «财政 金融 理论 的 
研究 > 的 第 一 部 分 ,这 些 部 可 供 作 参考 。 


二 、 货 第 的 使 用 


资本 自然 利率 的 性 径 以 及 所 由 决定 其 水 平 的 根据 ,现在 应 访 
已 经 充分 明了 一 一 当然 ， 这 是 在 普通 自由 苋 等 的 假设 之 下 的 。 至 
于 对 原始 名 (自由 多 ) 利率 与 契 狗 对 ( 货 放 ) 利率 ， 其 闻 卉 未 加 以 区 
别 。 处 理 大 部 分 的 人 经济 问题 时 ， 这 类 的 简化 是 可 以 容许 的 。 因 为 
这 两 个 利率 间 的 差异 ,构成 企业 家 在 这 方面 的 利 油 的 ,在 企业 家 第 
此 之 间 况 第 的 影响 下 ,是 往往 要 化 为 访 有 的 ;或 者 至 少 要 倾向 于 缮 
减 到 这 样 程度 , 同 没 有 也 差不多 。 只 有 在 一 个 情况 下 ,这 个 差异 是 








不 能 忽 秽 的 一 — 当 关连 到 以 货 能 表示 的 商品 价格 平均 水 在 变动 的 
@ 关于 这 里 所 述 的 可 能 情况 , 李 裔 图 已 各 常 察 到 ， 但 是 他 的 论述 ， 本 和 贰 上 量 相 


同 ,形式 上 版 有 差别 (参阅 < 政 诊 轰 济 学 及 有 赋税 之 原理 ?, 第 1 章 , 第 提 节 )。 
@@ 原文 为 "根本 ”COrig niren) 原 评 者 。 
地 ”原文 为 往来“(Yerkehrgs) 原 绎 者 
田原 文 为 "多 定 "ausbedungenen) 一 一 原 译 省 。 
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问题 对。 因为 这 种 变动 的 员 正 原因 ， 是 由 于 两 种 利率 问 这样 的 兰 
异 的 存在 。 这 一 点 已 作 了 解释 ， 兹 将 在 比较 有 系统 的 方式 下 加 以 
研究 。 

自由 利率 与 契约 利率 之 间 发 期 存在 着 很 大 的 差异 ， 这 是 可 能 
的 ,因此 企业 家 在 一 段 很 长 的 时 期 间 其 利润 时 有 时 无 ,将 祝 情形 而 
定 。 前 已 指出 ,所 以 会 发 生 这 个 可 能 ,是 由 于 资本 的 转移 以 及 各 种 
生产 因素 的 报酬 ,都 不 是 使 用 物品 的 ,是 由 于 货 种 参与 的 精 果 在 完 
全 间接 的 方式 下 完成 的 ,由 此 所 发 生 的 变化 ,并 不 是 如 时 常 所 想象 
的 只 是 事物 的 形态 ， 而 是 其 实质 。 因 为 实物 赛 本 物品 已 经 不 再 能 
认为 是 在 实际 上 被 贷 出 或 价 入 ; 它们 现在 是 被 买 进 或 卖 出 的 。 对 
实物 赛 本 物品 需求 增长 时 ， 其 需求 已 不 再 是 将 倾向 于 提高 利率 的 
借 户 的 需求 ， 而 是 将 倾向 于 提高 商品 价格 的 买主 的 需求 。 但 货 各 
是 唯一 为 了 借贷 而 有 芮 正 需求 的 东西 , 它 的 量 是 有 伸 络 性 的 @。 贷 
种 的 数量 , 在 若干 程度 上 可 以 同 需求 所 形成 的 任何 形势 相 适应 ,在 
充分 发 展 的 信用 制度 下 ,这 种 适应 而 且 是 完美 无 忽 的 。 

两 个 利率 还 是 要 达到 最 后 的 均等 的 ， 不 过 只 是 由 于 价格 在 先 
的 波动 的 精 果 ，、 只 是 在 波动 以 后 才 达 到 的 。 我 们 可 以 把 价格 的 作 
用 比 作 一 个 螺旋 形 的 弹簧 ， 借 以 传导 自然 利率 与 货 争 利率 两 者 问 
的 力量 ; 但 是 这 个 弹 得 首先 必须 是 能 充分 伸 第 的 或 压 第 的 。 在 短 
现金 经 济 下 , 它 是 短 而 硬化 的 ,以 后 随 着 信用 和 银行 制度 发 展 的 进 
程 ， 它 就 变 得 越 来 越 长 , 越 富 于 弹性 了 。 

为 了 对 两 个 利率 问 的 离 差 及 于 价格 的 影响 作 台 分 论证 起 见 ， 
不 妨 提 出 许多 简化 的 假设 。 这 些 假 设 的 提出 ， 完 全 是 为 了 使 间 题 
简化 和 明朗 ; 就 证 明 一 般 精 论 的 正确 来 说 ,并 没有 一 个 是 必要 的 。 
的 确 , 这 是 很 显明 的 , 以 下 我 还 将 有 机 会 指出 , 如 果 将 我 们 胜 定 的 


@ 参阅 本 串 第 8 章 。 
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假设 转移 到 坝 实时 ， 将 在 不 止 一 个 方面 ， 加 强 我 们 村 给 的 可 信 程 
度 。 

假定 有 这 样 一 个 国家 ,在 这 个 国家 里 ,除了 我 们 现在 所 者 虚 的 
这 些 变动 , 以 及 这 些 变动 的 影响 以 外 , 凡事 都 是 完全 稳定 的 ;特别 
是 长 期 投资 的 资本 物品 (“ 赚 取 租金 物品 )， 除 为 了 准 持 的 必要 修 
理 外 , 别 无 其 他 变动 ;还 有 那些 需要 年 年 更 新 的 流动 实物 资本 ， 是 
由 次 本 家 按 着 一 个 固定 的 数额 来 准 持 的 。 再 假定 每 一 个 行业 ,其 
生产 时 期 的 长 度 都 是 一 样 ， 都 是 一 年 ,由 于 技术 上 的 条 件 ,坚决 地 
阻止 了 时 期 方面 的 任何 延长 或 篇 短 。 实 际 上 当然 ， 生 产 时 期 不 但 
在 生产 的 不 同 部 门 间 有 很 大 差别 ， 序 在 任何 一 个 指定 的 部 门 也 是 
变化 不 定 的 。 我 们 晓得 ,就 是 这 个 情况 ,加 以 资本 从 这 一 行业 到 那 
一 行业 移 转 的 可 能 , 形成 了 在 自由 竞争 的 环境 下 , 决定 实际 工资 、 
租金 以 及 利率 自身 的 相对 水 平 的 原因 的 。 但 是 现在 我 们 所 要 研究 
的 ， 不 是 属于 这 些 量 的 变化 。 我 们 所 要 了 解 的 是 ， 如 果 它 们 的 实 
际 价值 没有 变动 ,而 以 货 种 单位 表示 时 ,将 有 怎样 的 改变 。 虽 然 ,我 
们 也 将 特别 留意 到 对 于 实际 引起 生产 平均 时 期 的 变化 ， 因 此 也 就 
是 实际 工资 等 等 水 平 的 变化 的 那些 因素 。 

我 们 还 可 以 进一步 假定 ,各 处 的 生产 都 是 在 同一 个 时 间 , 在 经 
济 年 度 开始 时 开始 的 (当然 这 个 年 度 不 必 与 我 们 的 历年 相同 );， 最 
后 的 产物 ,消费 品 , 要 在 年 度 之 未 方才 完成 , 方 可 供 交换 。 这 将 与 
以 前 的 情况 有 些 相同 ,其 时 在 很 多 地 区 ,商品 的 交换 是 集中 在 一 个 
或 几 个 一 年 一 度 的 大 市 场 的 。 

消费 品 的 总 量 这 时 与 自由 形态 下 流动 实物 资本 量 是 一 样 的 东 
西 ;或 者 更 恰 切 些 ,与 这 样 一 个 资本 量 ， 其 中 包括 着 次 本 所 有 人 有 
权 按 年 列 人 其 自己 名 下 作为 在 上 年 度 使 用 资本 的 报酬 在 本 年 由 其 
自己 消费 的 数额 的 ,是 一 样 的 东西 。 

为 了 使 资本 家 与 企业 家 双方 的 职能 有 明晰 区 别 起 见 ， 我 们 可 








112 第 九 章 理 座 的 系统 府 明 


以 假定 后 者 完全 以 借 大 的 赛 金 经 营 ， 这 项 次 企 不 是 直接 从 赛 本 家 
那里 得 来 ， 而 是 从 一 个 特殊 机 构 银行 那里 得 来 的 ;并 且 假 定 资 本 
家 同时 也 是 经 营 商 品 的 商人 。 为 了 使 间 题 尽 可 能 地 明朗 ， 让 我 们 
假定 工资 和 租金 (包括 房屋 租金 等 等 ) 都 是 在 年 初时 预支 的 ,工人 、 
地 主 还 有 企业 家 自身 ， 他 们 都 为 自己 备 足 存货 ， 以 适应 全 年 的 涌 
费 。 这 样 ,“ 资 本 家 商人 ”就 没有 必要 保留 大 量 的 存货 ,我 们 还 可 以 
假定 他 们 在 实际 交易 中 所 获得 的 利润 杠 微 ,因此 可 以 略 而 不 葵 。 

自 不 用 说 ， 这 样 的 假设 使 我 们 离开 现实 是 很 远 很 远 的 。 商 业 
必须 认为 是 生产 行为 中 一 个 重要 的 租 成 部 分 ， 须 使 用 相当 的 劳动 
量 ， 须 作 资 本 的 垫 支 等 等 ， 因 此 适当 的 报酬 是 必要 的 。 这 样 ， 如 
果 把 商人 列 入 企业 家 的 范 暑 里 ， 似 乎 要 合式 些 。 但 我 们 的 企图 是 
要 能 够 假定 企业 家 在 下 一 生产 时 期 借款 以 前 ， 须 在 本 年 度 未 时 还 
清 旧 债 。 要 做 到 这 一 点 ， 只 有 使 他 们 能 够 将 产品 卖 给 那些 自己 备 
有 资金 的 分 子 ， 根据 我 们 的 假定 , 实际 消费 者 (工人 ,地 主 等 ) 的 大 
多 数 还 不 是 这 样 情形 。 

我 们 所 假定 的 程序 是 这 样 : 在 年 度 开始 时 ,企业 家 向 银行 借入 
次 本 ,其 数 相当 于 货 带 基 K。 这 个 数目 相等 于 现 有 实物 遥 本 总 额 的 
价值 , 那 就 是 说 ,相等 于 上 一 年 完成 消费 品 的 总 额 碱 去 上 一 年 由 次 
本 家 取 去 的 利息 。 这 一 笔 货 各 资本 现在 用 来 付 答 工 人 和 地 主 ; 同 
时 企业 家 还 划 出 一 个 数目 分 配给 他 们 自己 (下 面 再 土 花 )， 作 为 其 
自己 的 劳动 所 冒 的 风险 等 等 的 报酬 ， 并 对 于 可 能 由 他 们 自己 占有 
的 那些 “ 跟 取 租金 物品 "(基地 ,建筑 ,机 器 ) 偿 付 在 正常 竟 健 情况 下 
的 租金 。 借 助 于 这 项 货币 ,使 现 有 商品 资本 全 部 被 消费 者 购 去 ,于 
是 货 种 资本 玉 , 在 次 林家 商人 存款 的 形态 下 ,再 度 回 到 了 银行 。 

严格 地 襄 , 所 使 用 的 货 辟 属于 何 种 形态 是 无 关 重要 的 。 戴 然 , 如 果 所 使 


用 的 全 部 是 金属 货 种 , 在 正常 倩 况 下 , 银行 就 不 能 在 任何 一 个 其 间 供 输 所 需 
资金 的 全 部 。 但 我 们 可 以 假定 它 由 尽 自己 所 有 的 资金 一 它们 自己 的 次 
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.本 一 借 答 一 群 企业 家 。 然后 将 这 个 数额 付 答 了 一 群 工人 ,以 后 义 用 来 购买 
部 分 的 商品 资本 。 当 这 项 资金 由 资本 家 商人 送 回 栓 银 行 时 , 又 可 用 来 借 给 另 
一 群 企业 家 。 如 此 周而复始 。 最 后 , 这 项 资金 完成 了 交易 的 全 部 , 然后 将 留 
在 银行 的 康 里 ,直到 年 度 和 终了 。 如 果 银 行 有 权 超 过 其 现金 保有 量 发 行 猎 种 ， 
则 它们 在 任何 时 能 够 发 出 的 流通 工具 量 将 相应 广大 。 如 果 一 切 支 付 使 用 文 
票 , 则 其 发 出 量 将 更 大 ,因为 支票 所 受到 的 法 律 限制 , 通常 是 要 上 比 纸 身 宽 大 得 
多 的 。 在 极端 情况 下 可 以 作 这 样 的 假设 : 各 银行 在 同一 个 时 期 发 放贷 款 答 各 
企业 家, 达到 十 足 的 数额 及; 企业 家 通过 其 银行 幅 户 使 用 支 奈 付 葵 他 们 的 工 
人 等 等 ; 这 些 支 票 用 来 偿付 所 购 的 物品 ,这 样 就 流 到 资本 守 商 人 和 手 里 ;最 后 支 
柴 回 到 了 银行 ,使 资本 家 帐户 上 颖 生 了 相当 的 贷方 余额。 

物品 要 到 年 度 舟 了 时 方才 完成 ,只 有 到 那个 时 修 , 企 业 家 方才 
能 偿还 债务 。 因 此 银行 授予 企业 家 的 信用 ， 玫 有 -年 期 货款 的 性 
质 。 

实际 上 , 借入 的 货币 资本 , 其 数额 远 比 在 生产 中 所 使 用 现 有 (流动 ) 实 物 
资本 为 少 。 理 由 是 在 许多 情况 下 , 企业 家 自己 就 是 资本 家 《这 里 使 用 的 这 个 
名 蛮 遍 使 就 其 狭义 而 亩 )。 但 是 这 一 点 所 关连 到 我 站 的 ， 只 是 在 于 两 个 数量 
间 比 率 所 受到 的 影响 。 我 们 在 下 面 将 谈 到 这 个 问题 。 

试 以 ;代表 契 网 利率 ， 则 企业 家 在 年 度 格 了 时 须 归 还 输 银行 
的 数额 是 五 ( 1 十 15)。 砍 本 家 的 存款 可 假定 为 定期 的 ,其 期 限 一 
年 。 银 行 付 输 存款 的 利率 ， 总 是 要 赂 低 于 对 贷款 所 案 取 的 利率 
的 。@ 由 于 这 两 个 利率 之 问 的 差额 , 使 银行 获得 了 报酬 。 这 首先 是 
由 于 银行 在 纸 营 中 不 能 旭 于 劳务 和 风险 ， 其 次 在 库 里 要 保有 一 定 
数量 的 金属 货 种 ,这 是 没有 利息 的 ,至 于 它 所 保有 的 流动 性 有 价 证 
参 , 其 利息 是 无 多 的 。 但 根据 我 们 的 假定 ,银行 必要 的 现金 保有 量 
是 可 以 碱 到 最 低 度 的 。( 这 当然 不 是 说 银行 或 其 主 有 者 自身 就 优 
须 保有 足够 的 财产 ,以 博取 社会 的 信任 。) 关 于 银行 的 经 党 开支 我 








”就 活期 存款 襄 , 情 况 当然 更 加 是 这 样 。 这 些 在 这 里 与 我 们 无 关 。 
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们 也 一 概 从 略 。 因 此 我 们 可 以 假定 货款 和 存款 的 利率 是 均等 的 ， 
或 者 接近 于 均等 的 一 一 无 痊 如 何 ,这 是 一 个 没有 什么 妨害 的 假定 。 

于 是 银行 一 方面 有 资产 ， 一 方面 有 和 负债， 两 者 的 量 都 是 
K( 1+) 两 者 孝 是 在 年 度 禾 了 时 到 期 。 货 管 贷 放 和 商品 交换 
业务 ， 在 一 年 的 其 余 时 间 始 站 在 停滞 状态 中 ， 而 生产 则 从 年 初 开 
始 , 笨 续 不 断 地 进行 ,直到 年 灼 。 

生产 的 果实 首先 是 为 企业 家 自身 所 有 。 果 实 的 大 小 ， 或 其 所 
获得 的 价格 ,决定 利润 是 多 是 少 ， 还 是 要 受到 亏损 。 在 不 受 扰乱 、 
完全 稳 静 的 情况 下 ， 我 们 可 以 看 到 ， 企 业 家 是 既 不 会 有 利润 也 不 
会 有 亏损 的 ; 他 所 得 的 ,只 是 管理 其 事业 时 的 劳务 的 报酬， 其 数额 
正 同 他 为 别人 ， 璧 如 一 个 公司 ， 管 理 相 类 事业 时 所 能 获得 的 一 样 
(我 们 在 前 一 章 里 便 所 到 关于 这 个 论点 必要 的 补充 , 那 就 是 在 企业 
私营 中 无 可 避免 的 风险 的 存在 )。 

这 样 , 在 年 度 格 了 时 ,企业 家 所 获得 的 ， 平均 将 不 超过 利率 f 
痪 句 话 说 ,其 产品 总 值 , 按 正常 价格 水 在 计算 时 是 K( 1 二 5)。 
资本 家 两 人 这 时 要 在 其 银行 帐户 中 支 款 ， 所 支 的 恰恰 就 是 这 个 数 
目 。 他 们 可 以 用 银行 支票 向 制造 测 购 买 制 成 品 。 制 造 商 再 以 这 些 支 
票 来 归还 他 个 在 银行 的 债务 (虽然 ,他 们 立刻 就 要 进行 获取 新 的 贷 
就 )。 他 们 负债 的 数额 恰恰 就 是 ( 1 十 755)。 由 此 在 年 度 艇 了 时 ， 
银行 与 企业 家 之 加 一 切 偿 权 债务 都 已 清 属 。 另 一 方面 ， 资 本 家 对 
他 们 自己 的 赛 本 ， 在 这 个 时 间 所 保有 的 ， 却 处 于 原始 形态 一 一 物 
品 的 形态 。 

资本 家 首先 将 欠 他 们 的 利息 那个 部 分 加 以 处 理 , 其 数 是 :0 
我 们 假定 他 们 的 做 法 是 在 他 们 自己 的 一 群 里 进行 交换 ， 将 换 得 的 
一 个 相应 数量 的 物品 放 在 一 边 ， 以 备 下 一 年 间 消 费 。 进 行 交换 时 
的 货 矢 进出 ,可 以 用 银行 支票 来 完成 ; 但 各 个 帐户 最 后 训 入 贷方 和 
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借方 的 数额 是 均等 的 ， 因 此 每 一 帐户 的 余额 仍然 是 雳 。 其 余 的 物 
品 照 当前 价格 水 在 计算 ,其 价值 是 ,是 为 下 一 年 度 的 实物 资本 。 
这 一 个 程序 将 周而复始 地 进行 。 

现在 假定 ,由 于 种 种 原因 , 自然 利率 与 契约 利率 之 问 发 生 了 差 
异 。 这 可 以 是 由 于 ,比如 工 次 水平 降 低 ( 由 于 工人 人 数 相 对 地 增 
加 ), 或 地 租 或 其 他 租金 降低 ,最 后 或 者 由 于 技术 进步 的 精 果 ,使 劳 
动 和 自然 界 势力 的 生产 力 有 了 提高 。 假 定 自然 率 提高 到 百 分 之 
i 十 1 而 银行 仍 将 其 贴现 率 惯常 地 保持 在 1 。 

这 样 的 差异 将 对 那 一 方 有 利 呢 。 首先 当然 是 有 利于 企业 家 。 
在 年 度 图 了 时 ,其 产品 价值 ， 照 正常 价格 水 平 者 算 ， 将 达到 
开 ( 1 十 守 了 1) ， 而 其 所 欠 的 数额 只 是 瑟 ( 1 + 了 00 )。 这 样 他 们 就 
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获得 了 超额 利润 节 -。 他 们 处 理 这 个 利润 时 ,可 以 在 他 们 自己 的 一 


群 中 进行 交换 ,将 换 得 的 一 个 相应 数量 的 物品 放 在 一 边 ,以 备 下 一 
年 度 油 费 ;其 存量 的 其 余部 分 则 按 正常 价格 卖 答 资本 家 ,其 货 入 总 
额 过 下 ( 1 二 1500) 因此 在 这 一 个 情况 下 价格 水 平 没有 变动 。 


这 个 例证 可 以 有 多 种 多 样 的 修改 而 不 影响 千 莉 的 性 质 。 铬 如 , 企业 家 可 
以 把 他 们 物品 的 全 部 , 包括 那个 百 分 之 一 的 超额 利 泣 ， 一 并 卖 奏 查 本 家 。 这 
样 不 一 定 会 促使 价格 有 任何 跌落 。 敲 然 , 这 时 次 本 守 为 了 对 这 个 渔 额 部 分 就 
其 自 有 资本 进行 偿付 ,在 支付 工具 方面 必须 求 之 于 银行 。 但 这 时 企业 家 的 超 
额 利润 已 转变 为 货 种 形态 (银行 支票 )。 他 们 付 栓 银 行 的 是 环 ( 1 士 式 让), 而 
所 欠 的 只 是 K( 工 十 -0 )， 因 此 在 下 一 年 开始 时 ， 他 们 对 物品 的 需求 就 可 以 


提高 : 丰 -。 由 此 可 见 ,假使 工资 与 租金 无 变动 ， 供 答 与 需求 在 现在 价格 水 下 
上 将 敌 镇 平 衔 。 假 使 企业 家 他 们 自已 也 是 商人 ,或 者 我 们 将 买 夹 的 职能 指派 
痊 企业 家 和 资本 家 以 外 的 另 一 田 体 ,情形 也 还 是 这 样 。 

即使 我 们 要 将 物品 数量 的 增加 跟 价 格 下 跌 的 倾向 灶 合 在 一 
起 ， 那 末 由 于 这 样 的 原因 可 以 预期 的 跌价 也 是 榴 微 稳 和 的 。 束 我 所 
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知 ,更 加 重要 的 是 ， 这 样 发 生 的 跌价 是 只 能 限于 一 次 的 ; 由 于 两 个 
利率 间 的 差异 而 发 生 的 对 价格 果 积 性 的 影响 ， 将 完全 使 这 个 因素 
潭 没 不 彰 。 

如 果 企 业 家 年 复 一 年 ,不 断 地 获得 些 这 类 超额 利润 ,结果 只 能 
是 引起 他 们 扩大 活动 的 倾向 。 愤 我 再 一 次 着 重 屠 明 ， 这 不 过 纯粹 
是 一 个 倾向 问题 而 已 。 生 产 实际 的 扩张 是 完全 不 可 能 的 ; 因为 这 
是 需要 生产 中 的 实际 因素 劳动 和 土地 的 供 量 有 所 增加 ， 或 者 固定 
和 流动 实物 资本 量 有 所 扩充 ， 使 生产 的 现 有 因素 能 够 在 更 长 久 的 
因此 也 就 是 更 有 效 的 程序 下 使 用 ， 方 才能 实现 的 。 这 样 的 变动 的 
实现 是 需要 时 间 的 ， 这 里 我 们 无 须 加 以 考虑 。 假 定 一 切 跟 以 前 一 
样 ,或 者 充其量 ,也 只 是 由 于 比如 工作 时 间 延 长 的 粘 果 ， 在 生产 上 
有 了 某 些 非 黑 积 性 的 增长 ,这 对 于 价格 的 影响 不 是 累进 的 ,因此 我 
们 也 可 以 略 而 不 论 。 

有 一 个 流行 很 广 的 意见 , 刻 为 扶 了 “激发 企业 精神 "或 类 似 事物 , 在 适当 
情况 下 ， 几 乎 可 以 无 限制 地 扩大 一 国 的 产量 ; 这 样 的 意见 是 无 法 同意 的 。 这 
个 不 合理 的 见解 的 产生 , 是 由 于 把 注意 力 和 集中 在 生产 的 一 个 部 门 ， 也 许 这 个 


部 门 准备 了 起 量 的 固定 资本 《房屋 ,机 器 等 )。 就 这 一 单独 的 生产 部 门 褒 , 其 
产量 可 能 立时 有 所 增加 , 但 这 只 是 在 愧 性 别 的 生产 部 门 的 情况 下 取得 ,势必 


从 它们 那里 抽取 劳动 力 和 流动 次 本。 近来 由 各 国 条 集 的 不 同时 期 的 失业 款 
计 ,我 事 为 可 借以 六 明 在 正常 情况 下 生产 普 沉 扩 张 的 不 可 能 。 葡 计 就 明 , 失 


业 工 人 的 平均 数字 比较 小 ， 只 是 百 分 之 一 。 这 样 要 达到 生产 普通 扩张 ， 只 有 





出 于 工作 时 间 延 长 的 和 结果 一 一 不 论 延 长 多 少时 间 , 这 是 色 个 符合 顾 秘 , 也 是 
办 不 到 的 一 一 或 技术 上 进一步 改进 的 结果 , 方 地 有 可 能 。 





利率 降低 ,对 于 使 用 “喜多 资本 的 , 就 是 襄 其 投 砍 时 期 比 通 长 的 那些 企 
业 ，, 其 所 得 的 利和 分, 与 别 的 企业 在 性 质 上 是 有 所 不 同 的 。 它 们 的 活动 将 由 此 
扩大 ;但 是 另 一 方面 , 别 的 那些 企业 ,使 用 通 少 资本 的 ,由 于 工资 提高 ,原料 价 
格 上 涨 等 等 所 稍 果 , 将 不 得 不 有 所 收藏 。 : 

假使 产量 扩张 的 倾向 在 演进 时 ， 将 促使 劳动 力 和 其 他 生产 因 
素 的 需求 有 所 增加 一 一 在 实际 情况 中 ,原料 .中 制品 等 等 的 需求 也 
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将 有 所 增加 。 货 第 工资 与 贷 第 租金 将 被 迫 提高 ,虽然 并 没 用 生生 
产 的 普 双 扩张 ,企业 家 为 了 本 年 度 的 生产 ,将 不 得 不 向 银行 多 借 些 
资本 。 工 资 究 苋 将 提高 多 少 ， 因 此 工业 资本 将 增加 多 少 ， 这 里 是 
无 法 直接 决定 的 。 但 依照 我 们 的 假定 ,要 设 定 一 个 限度 是 可 能 的 。 
如 果 企 业 家 并 不 在 预期 将 来 价格 的 任何 上 涨 ， 那 末 工 次 提高 的 最 
高 限度 是 利率 的 下 降 。 为 简化 起 网 ， 假 定 这 个 最 高 限度 已 经 即时 
达到 , 那 末 企 业 家 向 银行 所 需求 的 资本 ,现在 就 是 1.01 K 了 。 

这 样 增加 的 贷款 需求 ， 银 行 方面 象 对 以 前 的 或 对 任何 别 的 需 
求 一 样 ,可 以 从 容 应 付 , 利 率 井 无 须 作 任何 提高 ， 假 定 仍 为 百 分 
之 i。 但 是 或 者 要 以 为 由 于 工资 的 提高 ， 企 业 家 所 希望 的 本 年 度 
超额 利润 ,将 全 部 被 据守 。 实 际 情况 怎样 呢 ? 如 果 工 人 和 地 主 分 别 
按照 其 货 营 工资 与 货 第 租金 所 提高 的 程度 ， 提 高 其 对 于 本 年 度 涌 
费 品 的 需求 , 那 末 需求 增长 了 ,而 商品 赛 本 量 还 是 同 以 前 一 样 。 精 
果 必 然 是 一 切 价格 的 上 涨 一 一 最 简单 的 是 可 认为 将 按 需 求 的 增长 
作 上 比例 的 上 涨 。 因 此 全 部 商品 资本 的 价值 以 前 是 XX， 现在 要 偿付 
的 数额 却 是 01 天。 商人 在 货 移 (银行 支票 ) 的 形态 下 收 到 了 这 个 
增加 的 数额 ;但 是 他 个 要 部 住 ,因为 价格 上 涨 了 ， 这 个 数额 只 是 体 
现 了 与 以 前 相等 的 实物 资本 量 。 因 此 我 们 假定 他 们 仍 将 这 项 货 细 ! 
资本 1.01 K 交 输 了 银行 。 假 车 他 们 不 这 样 做 , 却 卉 加 自己 对 商品 
的 消耗 ， 这 就 使 他 们 的 需求 超过 了 相应 于 其 所 得 的 利息 ， 那 时 显 
然 价 格 将 更 加 上 涨 ,而 工人 和 地 主 的 货 第 收入 虽 有 所 增加 ,其 所 获 
得 的 消费 品 将 少 于 正常 的 数量 。 情 况 必 然 是 这 样 ， 因 为 实物 资本 
量 由 于 赛 本 家 方面 消耗 的 增加 ,实际 将 降低 。 关 于 这 一 可 能 情况 ， 
效 从 略 : 我 们 假定 在 兹 所 考虑 的 过 程 中 ,实物 资本 量 将 保持 不 变 
(或 者 经 对 地 ,或 者 与 人 口 相对 地 )。 

在 经 济 年 度 开始 时 , 当 物 品 作 了 交换 以 后 ， 其 情况 是 这 样 : 银 
行 对 企业 家 发 放 了 贷款 ， 于 年 度 租 了 时 到 期 ,其 数额 包括 利息 为 
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101K (1 +150)， 那 就 是 大 致 们 等 于 K (1+ 二 时 ), 一 方面 银行 
炙 资 本 家 的 是 相等 数 祝 的 货 第 ,于 年 度 闲 了 时 到 期 ,工资 与 租金 这 
时 已 平均 提高 百 分 之 一 ;但 人 商品 价格 也 是 这 样 ,因此 实际 工资 与 租 
金 ,平均 与 以 前 的 水 不 相同 。 当 然 ,这 不 等 于 说 个 别 团 体 的 工人 或 
地 主 的 所 得 不 会 比 以 前 增加 ,因此 其 实际 工资 与 租金 确 有 所 提高 ， 
从 而 辆 牲 了 某 些 别 的 团体 的 实际 收入 。 

此 后 进一步 的 发 展 是 持续 与 惯性 定律 的 辐 果 , 前 已 一 再 述 及 。 
根据 这 一 定律 ， 一 度 已 经 达到 的 价格 ， 除 非 有 某 些 独立 的 原因 使 
之 下 跌 或 更 进一步 上 涨 ， 将 无 限制 地 坚持 下 去 。 如 果 商 业 情 况 相 
当 稳 定 ， 不 是 象 我 们 现在 所 假定 的 那样 在 不 连 炳 的 跳动 的 方式 下 
进行 , 则 事实 上 这 种 坚持 将 更 加 强化 。 除 非 我 有 着 很 大 的 现 解 ,这 
就 是 价格 变动 为 什么 比 我 们 所 想象 的 要 大 大 地 迅速 得 多 的 原因 。 
因为 较 高 的 价格 水 平 如 已 一 度 确立 ， 则 可 能 在 几 个 月 、 几 个 星期 
巷 至 几 天 以 后 ,成 为 新 契约 ,工资 协议 ,租金 协议 的 依据 。 同 时 将 
实现 的 是 ,在 长 期 企业 中 所 使 用 的 原料 与 劳务 ,其 需求 其 价格 ,如 
我 们 前 已 提 到 的 ,将 立时 提高 到 这 样 的 程度 ,其 前 进 将 与 信用 条 件 
的 放宽 ( 弧 对 的 或 相对 的 ) 相 一 致 。 对 于 一 定时 期 ， 比 如 为 期 一 年 
的 信用 ,其 条 件 如 有 某 种 (相对 的 ) 变 动 ,由 此 引起 价格 上 的 变动 将 
到 什么 程度 ,即使 要 作 一 大 臻 的 估计 也 是 不 可 能 的 ;但 是 我 们 只 须 
这 样 指出 ， 大 概 这 个 变动 将 这 样 地 大 ， 因 此 在 现实 中 发 生 的 价格 
上 一 切 这 样 的 变动 ， 可 以 拿 它 来 作为 解释 的 极 自 然 的 依据 。 现 在 
还 是 回 到 我 们 所 假设 的 情况 的 本 题 。 


在 一 年 中 所 产生 演 费 品 的 总 量 ， 比 上 一 年 度 终 了 财 所 产生 的 


100 
分 之 一 ,现在 的 价值 是 101K (1+ 引 )， 或 乔 大 歼 为 


并 没有 多 一 些 。 其 价值 原来 是 K( 1 + 了 3) ， 由 于 价格 上 涨 了 百 


100 
K(1 +2)。 由 此 可 见 ,如 果 企 业 家 同 在 上 一 年 的 做 法 一 样 ,将 





Fm, = 
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物品 产量 内 的 百 分 之 一 ,在 他 们 自己 的 一 群 中 进行 交换 , 那 玉 其 余 
部 分 ， 他 们 能 够 卖 答 资本 家 的 ， 其 数额 将 是 (1+ 守 引 ) ， 这 就 
使 他 们 能 够 偿还 银行 货款。 由 于 资本 家 向 银行 支出 的 也 恰恰 是 这 
个 数 日 ,在 年 度 炊 了 时 ,所 有 银行 帐户 ， 基 余额 将 再 度 为 雳 。 这 就 
很 容易 看 出 ， 企 业 家 所 得 ,在 他 们 的 “工资 "以 上 ,其 数额 相等 于 次 
本 百 分 之 一 的 那个 超额 利润， 恰恰 就 是 自然 率 超过 契 构 率 的 那个 
百分数 。 

现在 六 我 们 假定 ,在 第 三 年 度 开始 时 ,银行 将 它们 的 贷款 利率 
提高 到 了 自然 率 , 即 i 十 1。 价 格 的 涨 势 现在 当然 是 停止 了 , 但 价 
格 却 并 不 回 到 其 原来 水 平 。 哉 然 ， 现 在 企业 家 已 经 被 贱 夺 了 获取 
超额 利润 的 机 会 ， 他 们 已 经 不 再 具有 进一步 扩大 活动 或 增加 对 劳 
动 需求 的 动机 。 同 样 的 ， 他 们 也 没有 碱 低 其 对 劳动 需求 的 动机 。 
工人 与 地 主 自然 要 力图 按照 新 水 不 维持 其 工资 与 租金 ,这 些 ,企业 
家 可 以 基于 新 的 价格 水 平 照 付 ,不 臻 受到 :亏损 ?， 就 是 各 ,他 们 自 

已 的 “工资 ” 不致 因 此 降低 。 于 是 在 货 第 价格 ,工资 和 租金 的 一 个 
较 高 水 平 上 ,一 切 依然 保持 着 平衡 .@ 

但 是 另 一 方面 ,如 果 银行 闪 持 旧 利率 ,上 述 的 整个 程序 将 重演 
一 次 。 工 资 和 价格 将 再 提高 ,假定 百 分 之 一 ， 在 年 度 粗 了 时 ,企业 
家 按照 价格 新 水 平 售 出 其 存货 , 那 时 工 胡 虽然 提高 ,他 们 仍 将 获得 
相等 于 碍 本 百 分 之 一 的 超额 利润。 

企业 家 的 借入 资本 和 银行 的 存款 ， 其 数额 现在 都 是 1.02 K， 
对 两 者 所 支付 的 利率 都 是 i。 但 是 由 于 价格 现在 已 上 涨 百 分 之 


二 ， 年 产量 所 什 已 是 102 (1+ ) 而 企业 家 所 须 还 给 银 


@ 现在 企业 家 向 银行 借入 1.01K 的 资本 时 , 其 利率 是 百 分 之 ;十 1。 由 于 他 个 
的 年 产量 照 新 的 价格 水 在 计算 时 值 4. AK(1+ 3 站 所 以 他 个 能 够 这 样 做 ， 并 不 受 
到 任何 损失 。 
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0)。 这 一 程序 以 下 的 演进 就 不 必 再 哆 苏 

在 这 样 的 推 葵 下 ， 对 于 一 切 工资 、 租 金 和 价格 〈 以 货币 表示 
时 )， 可 能 会 想象 成 是 在 坚 稳 地 ,或 多 或 少 均一 地 上 涨 着 的 。 但 是 
企业 家 对 于 这 个 程序 的 持 炽 ,一 旦 抱 着 倚 竺 观念 时 一 一 那 就 是 说 ， 
预期 着 价格 在 将 来 的 上 涨 一 一 实际 的 上 涨 将 越 来 越 迅 速 。@® 在 极 
端 情 况 下 ,每 一 次 所 预期 的 涨 势 都 被 充分 预料 到 , 则 价格 一 年 的 上 
涨 将 无 限 地 巨大 。 

我 们 全 经 指出 ,我 们 的 描 奏 跟 现 实 并 不 是 一 致 的 。 应 均 记 住 ， 
交换 和 支付 的 实际 程序 并 不 是 这 样 一 年 一 度 的 ， 而 是 在 迅速 的 连 
续 中 一 个 接着 一 个 的 ,因此 一 笔 交 易 , 照 马克 思 的 用 语 , 总 是 在 ' 影 
响 " 着 又 一 笔 交 易 的 。 况 且 在 商业 的 正常 经 营 下 ,假若 预料 有 利 可 
图 ,这 方面 有 足够 的 请 力 时 ,同一 批 货 物 ,往往 会 在 投机 的 动机 下 ， 
被 多 次 地 买 进 卖 出 。 因 此 毫 无 疑问 ,价格 的 猛烈 波动 ,可 以 由 某 些 
原因 引起 ,虽然 这 种 原因 ,其 本 身 极其 平凡 、 微 租 , 却 可 以 发 生 实际 
的 .久远 的 影响 。 

关于 资本 家 ， 我 们 所 假定 的 是 他 们 按 着 一 直 在 增进 中 的 一 个 
正常 的 货 种 量 存 和 银行， 并 按照 正常 利率 收取 利息 。 因 此 他 们 对 
于 消费 品 以 货 常 计 的 需求 ， 是 跟 工 人 和 地 主 的 需求 同时 扩张 的 。 
“企业 家 的 情形 也 是 这 样 ,他 们 的 “工资 ”, 计 算 时 当然 是 以 当时 的 价 
格 水 平 为 依据 的 。 这 样 就 使 工业 产品 的 分 配 ， 除 了 企业 家 所 得 超 
额 利润 那个 部 分 出 在 资本 家 的 头 上 以 外 ,仍然 跟 以 前 一 样 。 

必须 承认 ,在 实践 中 这 些 千 果 是 震 要 作 某 圭 修 正 的 。 这 时 必然 有 些 次 本 
家 , 宁 顾 使 自己 转变 为 企业 家 , 以 便 分 享 企业 家 吏 高 的 利 淹 。 等 到 八 生 了 这样 
情况 时 , 用 借 和 和 货 种 经 营 的 事业 ， 其 数量 势必 熏 赋 。 这 对 于 价格 进一步 的 变 





二 参 开 本 书 第 了 章 。 
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动 , 难 倪 要 发 生 一 定 的 焰 和 影响 。 另 一 方面 ,工人 和 地 主 的 处 境 ,也许 比 我 们 
所 和 想象 的 要 未 一 些 。 由 于 实际 或 实质 上 信用 条 件 放 贤 的 精 果 ， 情 况 优 越 可 
以 把 劳 动 和 土地 吸引 到 它 们 自己 郑 边 的 ， 是 资本 投放 时 期 比较 长 的 那些 企 
业 ; 因 为 卉 后 产品 价格 不 变 而 工资 和 租金 提高 的 倩 况 , 正 是 在 那里 , 其 重要 性 
要 比 磅 低 一 些 , 也 因此 生产 将 作 这 样 的 转向 , 资本 投放 时 期 平均 长 度 将 给 加 ， 
流动 资本 将 倾 癌 于 转变 到 固定 次 本。 苦果 必然 是 一 年 的 现 有 实物 资本 量 趋 
减 ,实际 工资 和 租金 将 下 跌 。 至 于 那些 货 党 收入 固定 的 阶 极 , 当 价 格 上 涨 时 ， 
当然 要 受到 报 失 了 ,多 

当 贷 款 利率 恒久 地 高 于 自然 率 时 ， 关 于 必然 发 生 的 价格 的 相 
反 变动 ， 现 已 无 须 多 襄 。 这 时 企业 家 不 但 没有 超额 利润 可 得 ， 他 
们 将 遭受 损失 ， 他 们 首先 将 从 其 工资 ,或 者 从 其 自 有 财产 收入 项 
下 ,设法 弥补 。 为 了 避 驳 这 种 情况 ,他 们 将 希望 籍 小 活动 范围 ， 限 
, 于 比较 有 利 的 那些 方面 ， 于 是 他 们 对 劳动 和 土地 的 需求 将 相应 地 
篇 碱 。 但 工人 和 地 主 方面 将 有 所 反应 ， 他 们 将 降低 其 对 于 工 栖 和 
租金 的 要 求 ,由 此 整个 活动 将 按 以 前 的 水 不 类 和 炽 下 去 。( 但 无 可 和 否 
认 , 某 些 工人 一 一 工业 后 备 军 一 一 将 失业 ,虽然 不 是 黑 进 的 ， 也 吝 
多 少 是 带 些 永久 性 的 。) 

一 方 是 工资 和 租金 碱 低 了 ， 一 方 是 消费 品 (实物 奖 本 ) 的 量 并 
无 变动 。 精 果 商 品 价格 将 相应 地 下 跌 , 企 业 家 的 损失 将 无 可 避 到 ， 
表现 在 两 个 利率 的 差异 上 ,或 者 至 少 在 一 部 分 的 差异 上 (如 果 企业 
家 能 够 将 其 余部 分 转嫁 到 工人 和 地 主 育 上 的 话 )。@ 接着 货 第 工资 
等 将 进一步 下 降 ， 从 而 更 引起 价格 新 的 跌 势 。 变 动 将 这 样 秋粮 下 
去 。 只 有 等 到 自然 率 重 行 提高 ,或 者 银行 决定 降低 其 利率 ,价格 的 
下 跌 才 会 停止 。 





@ 参阅 本 剖 第 1 部 分 。 

@) 参半 本 书 第 工 章 

人 这 就 是 讽 ， 不 给 是 放 迷 或 扩 强 的 变动 工人 和 地 主题 会 受到 损失 。 这 是 坤 不 
是 怪 的 ,因为 任何 猛烈 的 变动 ,总 旧 同 拉 尊 拉 斯 (Laplace) 所 设 的 “活力 的 损失 ”和 精 合 在 
一 起 ,这 个 道理 也 同样 适应 于 远 济 学 的 。 
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还 有 一 点 须 提 到 的 , 即 事实 虽然 同 理论 根本 完全 一 致 ,但 在 外 
狐 上 往往 是 有 些 不 同 的 。 这 是 由 于 关于 价格 的 变动 ， 在 我 们 是 把 
它 当 作 孤 立 的 现象 对 待 的 ， 而 实际 上 却 有 工资 等 等 别 的 一 些 独立 
的 变动 而 乎 其 上 ,这 些 变动 ,其 性 质 是 跟 它 不 相 类 似 的 ， 还 可 能 是 
相反 的 。 假 定 由 于 实物 资本 量 《 缀 对 或 相对 ) 的 减低 《如 在 战 替 
时 ,或 人 口 迅 速 繁 苑 时 )， 使 自然 率 有 了 提高 。 这 时 实际 工资 必然 
低落 。 如 果 货 第 率 跟 着 自然 率 提 高 ， 则 货币 工 移 与 实际 工 瘤 一 同 
低落 ; 但 是 如 果 货 第 率 保持 不 变 或 实际 上 降低 《这 是 很 容易 发 生 
的 ,比如 由 于 交战 国家 的 发 行 纸币 )， 则 货 第 工资 可 能 不 动 或 者 上 
涨 ,但 货 第 价格 的 上 涨 将 超过 货 第 工资。 有 一 种 很 普 避 的 见解 , 识 
为 工资 的 上 涨 比价 格 迟 组 ， 其 起 源 或 者 就 是 由 上 述 的 可 能 情况 机 
成 的 。 : 
另 一 方面 ,如 果 由 于 实物 资本 的 积累 以 致 自然 率 降 低 ( 同 时 使 
实际 工资 提高 ,而 货 禹 率 仍 维 持 以 前 的 水 平 ， 则 很 可 能 发 生 的 是 
价格 将 低落 ， 而 货 种 工资 等 显然 不 受 影 响 。 这 正 是 最 近 几 十 年 来 
价格 变动 现象 的 特征 。 所 以 对 这 一 事项 加 以 进一步 的 详细 审查， 
也 许 是 适宜 的 。 

我 们 所 假定 的 是 资本 在 不 断 黑 积 中 ， 这 种 黑 积 虽然 可 能 有 些 
迟缓 ,但 是 生产 效率 总 是 在 增长 (这 是 紧要 的 ， 和 否则 自然 率 不 久 将 
降 至 于 雳 )。 此 时 价格 的 下 降 ,其 进行 大 致 将 如 下 面 那 样 。 货 第 利 
率 保 持 不 变 , 企 业 家 起 初 是 内 线 按 向 例 的 数量 向 银行 借入 货币 ,用 
以 十 足 地 支付 工资 和 租金 。 但 是 与 这 项 “货币 资本 ”相对 照 的 ， 工 
不 是 一 个 不 变 的 而 是 略 有 增加 的 实物 资本 量 。 因 为 资本 家 对 于 上 
一 年 度 灯 了 时 偿付 其 利息 项 下 的 产品 ， 自 己 并 不 全 部 浓 耗 ， 他们 
储 著 了 一 部 分 。 因 此 他 们 对 商品 的 需要 减低 了 一 些 ， 假 定 减低 了 
资本 的 百 分 之 一 。 价 格 势 必 因 而 下 跌 ， 而 工资 与 租金 以 货 各 计 算 
时 没有 变动 ， 这 就 是 在 实际 上 提高 了 一 些 了 。 现 在 总 是 按照 坡 简 
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单 的 情况 作假 定 ,就 是 和 ,假定 已 经 一 度 达到 的 价格 水 平 ， 除 非 发 
生 了 改变 的 适当 理由 ,将 坚 持 下 去 。 如 此 ,在 年 度 粗 了 时 ， 价 格 将 
保持 在 低 水 平 ,于 是 企业 家 ,他 们 本 求 是 旗 无 副 也 无 亏 的 ， 现 在 势 
将 受到 亏损 ,其 数 将 达 资本 的 百 分 之 一 。 

精 果 , 假 车 别 的 方面 没有 变动 ,对 劳动 等 方面 的 需求 将 减退 ， 
( 货 种 ) 工 资 与 租金 将 降低 。 但 是 由 于 工业 进步 的 结果 ， 平 均 生产 
力 将 增长 ， 本 年 度 的 产量 可 望 其 境 加 百 分 之 -一 @。 这 样 就 显得 企 
业 家 好 象 仍 可 照 向 例 惩 秆 进行 , 照 向 例 支付 工资 与 租金; 因为 预期 
中 的 产量 的 增加 ,将 与 已 发 生 的 价格 低落 双方 相抵 洽 。 

但 是 同时 必须 假定 ,实物 资本 量 由 于 新 的 储 车 的 精 果 ,已 有 了 
更 进一步 的 增加 。( 这 里 应 该 注意 到 ,实物 次 本 已 有 了 百 分 之 一 的 
增加 ,对 这 一 点 在 企业 家 须 看 作 是 损失 ,他 们 因此 在 本 年 度 须 碱 少 
消费 ,以 谍 补 偿 ;没有 询 本 家 的 妨碍 ， 这 样 是 可 以 雁 持 同上 一 年 度 
开始 时 同样 的 数额 的 。) 因 此 价格 进一步 低落 是 乱 可 避 台 的 精 果 。 
实际 资本 与 租金 将 更 进一步 提高 ， 虽 然 以 货 第 计算 时 仍 乱 变 动 ， 
这 时 生产 力克 有 所 增长 ,企业 家 仍然 不 能 旭 于 亏 耗 。 

程序 可 能 这 样 儿 镇 下 去 ,价格 下 跌 念 趋 龟 其 ,货币 工资 与 租金 
则 无 所 变动 。 银行 货 出 货 种 的 总 量 与 存款 的 总 量 不 变 ,@ 而 实物 
赛 本 及 年 产量 则 不 断 增长 。 用 通俗 的 基于 来 表达 时 ， 这 就 好 象 是 
价格 的 跌 势 起 源 于 “物品 的 方面 "， 而 不 在 于 “ 货 名 的 方面 >。 但 
价格 的 跌落 ， 在 这 一 个 情况 下 ， 同 在 资本 量 与 生产 量 保持 不 变 的 
情况 下 ,其 直接 原因 是 完全 相同 的 :直接 原因 就 是 货 移 利率 超过 了 
自然 利率 ， 如 果 不 存在 这 样 的 分 歧 一 一 如 果 ， 上 比如 在 兹 所 考虑 的 


@ 如 果 生 产 在 第 一 年 度 已 有 增 其 , 则 在 两 个 利率 之 问 将 淄 有 分 歧 。 价 格 将 保持 
以 前 的 水 平 , 其 他 的 一 切 一 一 工资 、 竞 本 和 利息 一 将 只 是 均等 地 提高 。 

国 ”但 是 资本 家 却 享受 着 其 储 著 的 果实 ,因为 其 货 句 资本 数量 不 变 ， 价 值 则 -- 直 
在 增进 中 。 
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时 期 间 , 一 开始 银行 就 降低 贷款 (和 存款 ) 利 率 ,使 之 与 自然 率 趋 于 
一 致 〔 如 实物 资本 量 的 增长 程度 降低 ) 一 划 “ 货 第 ”的 量 将 与 物品 
的 量 步 调 一 致 ,价格 将 没有 任何 的 低落 。 这 是 很 容易 就 明 的 , 象 下 
面 这 样 

假定 在 第 一 个 经 济 年 度 开始 时 ， 银 行 已 将 其 利率 降低 到 百 分 
之 i 一 1。 对 企业 家 来 识 ， 他 们 又 获得 了 其 资本 的 百 分 之 一 的 超额 
和 少 在 他 们 看 超 来 以 为 是 这 样 ， 关 系 也 就 在 这 一 点 上 。 
由 此 企业 家 对 生产 的 各 项 因素 的 需求 增加 了 ,一切 工资 和 租金 , 因 
此 平均 提高 了 假定 百 分 之 一 。@ 其 程序 前 面 已 有 所 讨论 ,但 是 在 前 
面 所 述 的 情况 下 ， 超 额 利润 是 由 企业 家 保留 的 。 因 为 工资 提高 以 
后 ， 价 格 就 马上 跟着 上 涨 了 。 但 现在 情况 将 不 是 这 样 ， 因 为 我 们 
现在 假定 由 于 沉 本 家 的 储蓄 的 精 果 ， 实 物资 本 量 同 时 也 增加 了 大 
致 百 分 之 一 。 因 此 价格 没有 变动 。 企 业 家 对 工资 与 租金 须 增加 支 
出 百 分 之 一 ， 因 此 很 明显 ， 在 年 度 徐 了 时 ， 他 们 不 能 享有 超额 利 
油 。 他 们 借入 的 “ 货 甫 本 ”, 其 数 达 101K, 再 加 百 分 之 ;一 1 的 利 


息 ， 在 年 度 糙 了 时 ， 他 们 所 欠 的 是 LOMK(1 十 这) 或 者 大 致 








为 EK(1+156)。 年 产量 还 没有 变动 , 照 当时 的 价格 水 平 计算 ,其 价 


值 为 &(1+i55)。 这 样 企业 家 饶 无 盈余 ,也 无 亏损 , 正 同 在 正常 情 


况 下 一 样 。 

如 果 别 的 一 切 都 没有 变动 ,他 个 仍 可 以 (由 于 信用 条 件 杀 炳 帮 
宽 的 辕 果 ) 按 工资 与 租金 的 较 高 水 平 继 续 支 付 ; 不 过 提高 对 劳动 等 
等 的 需求 的 动机 却 没有 了 。 但 是 现在 由 于 实施 了 那些 技术 上 的 改 
进 , 成 本 没有 任何 提高 ,而 产量 可 以 增加 。 这 就 再 度 燃 起 了 对 超额 
利润 的 希望 ,生产 中 各 项 因素 的 需求 再 度 受到 刺激 ,但 精 末 仍 同 以 


外 实际 上 所 提高 的 或 者 要 少 一 些 , 但 这 是 无 关 紧 楼 的 。 
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前 一 - 梯 一 一 工资 (实际 工资 以 及 货 第 工资 ) 与 租金 水 平 提高 了 。 企 
业 家 对 于 所 预期 的 将 再 度 失 望 ， 由 于 价格 上 涨 使 他 们 获得 起 额 利 
泣 风 左思 仍然 不 能 实现 一 一 -因为 实物 资本 量 也 同时 增加 J 。 


在 上 一 年 订 开 始 时 , 实物 柚 本 计 其 价值 是 101K , 资本 家 将 相等 的 数 玫 
存 人 了 银行 。 在 年 度 移 了 时 ,资本 家 幅 户 的 贷方 数额 是 101K(1+3 ) 他 


们 就 用 以 购买 这 一 年 所 产 的 物品 。 但 是 他 们 所 享有 的 利息 现在 只 是 Si， 
从 车 不 是 由 于 新 的 储 座 ， 其 资本 量 仍 将 与 年 度 开始 时 相同 , 即 .01K。 我 们 
所 假定 的 却 是 有 了 新 的 储 芋 的 ,其 数 达 0.01K , 换 句 话说 , 即 资本 家 对 下 一 年 
刻 的 消费 ， 其 数额 只 是 《29 站。 因此 在 这 一 年 度 开始 时 ， 实物 资本 量 是 
1.02K 。 

至 于 资本 家 ， 由 于 存款 利率 降低 的 灶 果 ,其 收入 减少 , 他 们 这 时 是 否 能 
外 或 天 意 储 苗 象 以 前 那样 的 数额 ,这 是 另 一 癌 是 ,我 们 在 这 里 不 必 过 阅 。 


以 上 所 述 ,联系 到 传 藻 的 见解 时 ,有 好 多 部 分 , 必然 要 显得 差不多 有 些 人 
特 。 例 如 关于 工业 串 在 资本 家 与 企业 家 之 间 的 分 配 ， 所 半 以 决定 的 , 好 和 象 不 
过 是 他 们 的 主观 意向 或 一 时 的 浮动 。 但 是 要 注意 , 我 们 现在 所 研究 的 是 从 音 
一 的 动机 出 发 的 心情 和 感应 , 是 各 个 人 所 共同 的 , 是 机 加 以 杭 一 对 待 的 。 因 
此 其 效果 是 同一 的 ,是 好 象 为 了 一 个 共同 目标 , 出 于 自觉 的 合作 那样 。 同 时 ， 
这 也 是 这 无 疑问 的 , 次 本 家 和 企业 家 控制 着 社会 的 生计 基金 , 他 们 通过 驾 济 
上 的 协作 ， 可 以 将 生产 中 劳动 以 及 其 他 因 术 的 份额 咸 低 到 几乎 无 限制 的 程 
度 , 使 他 们 自己 在 生产 中 的 份额 作 相 应 的 增加 。 另 一 方面 , 各 个 棱 本 家 或 企 
业 家 在 这 方面 实际 是 无 权力 的 。 他 不 能 不 昭著 潮流 -一 敲 然 , 他 自己 也 构成 
了 讲 流 中 的 一 个 分 子 ,但 大 势 所 趋 , 他 是 无 法 抵抗 的 。 

或 者 要 进一步 提出 疑 阅 ,我 们 说 信用 机 构 只 须 与 企业 家 协同 行动 ,就 有 
权力 决定 生产 力 的 方向 , 因而 决定 机 本 投放 的 时 期 , 更 不 必 顾 到 现实 的 资本 
宗 序 物品 所 有 人 ， 这 样 的 说 法 对 不 对 。 这 里 也 毫 无 疑问 ,情况 确实 是 这 样 的 
(虽然 , 在 事实 上 这 个 权力 的 契 对 性 不 至 于 象 我 们 所 假 股 的 这 样 )。 我 们 始 烙 
在 假定 着 , (流动 资本 的 投放 时 期 是 一 年 。 假 定 现在 银行 把 由 它们 所 支配 的 
“货币 "(也 就 是 所 发 放 的 信用 ) 一 部 分 按 两 年 期 贷 出 ,而 其 存款 的 全 部 仍然 只 
是 定期 一 年 。 这 样 是 否 会 使 银行 破产 ,或 者 至 少 引起 业务 上 很 大 的 困难 ? 小 
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有 这 样 的 事 体 。 实 际 结 果 ， 只 是 在 第 一 年 度 黎 了 时 , 完成 的 消费 品 数 量 贤 略 
为 小 一 些 ; 因为 那些 借入 资金 以 两 年 为 期 的 企业 家 ,或 者 把 位 金 《以 及 用 以 风 
入 的 生产 劳务 ) 专 门 用 在 需 时 两 年 的 生产 程序 ,因此 产品 和 淋 未 完成 。 当 资本 家 
商人 按 正 常 价格 (情形 多 分 是 这 样 的 ) 来 收买 制 成 品 的 现 有 量 时 ,他们 无 须 使 
用 其 资本 的 全 部 ， 一 部 分 就 仍然 存 人 银行 (其 数 相当 于 银行 货款 倚 未 到 期 的 
那 部 分 )。 但 是 如 果 资 本 家 商人 确 是 将 其 资本 的 全 部 购买 了 物品 ,这 就 只 能 
引起 价格 上 涨 ， 其 盗 额 归 于 现 有 痛 费 品 生产 者 所 有 ，, 他 们 可 以 把 它 当 作 资 本 
来 使 用 。 对 于 这 个 问题 不 葵 采 取 那 一 见解 ,应 靶 看 到 , 货 第 将 立时 回 到 银行 ， 
或 者 是 以 支票 支出 的 数目 ,将 以 存款 方式 回 到 银行 。 由 于 投资 时 期 放 长 所 不 
可 免 的 真正 备 营 ， 事 实 上 是 一 正在 人 恰当 的 时 间 一 一 强加 之 于 消 性 者 全 体 
的 ; 因为 第 二 年 度 可 供 消耗 的 消费 品 ,其 数量 比 平时 为 小 。 在 年 度 移 了 时 ( 印 
在 下 一 年 度 开 始 时 )， 需 时 两 年 的 生产 已 释 完 成 ， 消 浅 品 现 有 量 有 了 相应 增 
加 , 疹 费 者 过 去 的 节制 至 此 可 以 得 到 些 报 偿 。 

这 些 才 虚 , 关连 到 实际 径 济 事态 时 是 极端 重要 的 ,但 在 货 第 理 著 的 民 冲 
讨论 中 ,认为 只 是 属于 自然 经 济 范 上 , 往 往 加 以 忽 硬 。 
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为 了 使 我 们 的 理 葵 受到 经 验 的 考验 ， 对 于 在 限定 的 经 济 制度 
下 利率 与 价格 的 同时 变动 ,必须 作 一 观察 ,但 是 今天 唯一 限定 的 制 
度 就 是 整个 世界 ， 就 整个 世界 说 ， 我 们 却 没有 商品 价格 的 可 靠 数 
字 。 现 有 统计 都 只 是 关于 个 别 国家 ,或 者 实在 是 关于 个 别 市 场 的 。 
我 们 要 间 ， 这 些 资 料 对 于 我 们 的 目的 究 荡 有 油 有 什么 用 处 。 换 名 
话 谣 ,我们 要 间 , 一 个 国家 的 价格 变动 对 于 别 的 国家 同类 的 变动 ， 
究 苋 能 起 到 多 少 蜡 示 的 作用 ， 港 坊 的 价格 变动 与 内 地 价格 究 范 相 
关 到 什么 程度 。 

”这 是 久 已 公认 的 ,一 个 国家 的 一 般 价 格 水 平 ,不 能 同 与 它 有 龟 
易 关 系 的 那些 国家 的 现时 价格 全 乱 瓜 万 。 当 各 种 不 同 价格 水 平 之 
间 的 在 衡 被 茶 种 变动 破坏 以 后 ,关于 其 进行 恢复 的 方式 ,我 们 所 熟 
知 的 古典 学 派 理论 便 作 了 解释 。 如 果 国内 价格 上 涨 ， 别 的 情况 不 
变 , 则 外 货 进口 受到 鼓励 ,国内 货物 出 口 将 比较 困难 。 精 果 支 付 差 
额 有 利于 外 国 , 须 以 货币 偿付 。 货 驯 外 流 ,使 国外 价格 有 所 提高 ， 
而 国内 由 于 贵金属 比较 不 足 , 将 使 价格 降低 到 以 前 水 平 。 

这 个 解释 基本 上 必然 是 正确 的 。 但 是 很 明显 ， 价 格 的 国际 在 
衡 的 恢复 ,通常 是 还 要 迅速 得 多 .直接 得 多 。 外 货 供 葵 的 增加 以 及 
出 口 需求 的 碱 退 ， 其 本 身 必 然 直 搂 、 半 搂 对 国内 价格 发 生 一 种 压 
力 ,这 与 同时 的 贯 金属 的 移动 完全 不 相关 涉 一 一 国 与 国之 间 , 不 共 
这 一 国 以 金 那 一 个 以 银 为 价值 标准 ， 或 两 者 之 一 ， 或 两 者 共同 采 
用 和 本 位 ,这 时 所 感到 的 压力 是 一 样 的 。 但 在 后 数 者 的 情况 下 ,对 
价格 作 一 全 面 的 ,明确 的 共同 规定 当 不 会 有 问题 。 的 确 ,由 于 虑 杀 
率 扰 阻 碍 地 提高 的 精 果 (在 价格 比较 上 涨 的 国家 )， 进 口 的 超额 迟 
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早 将 油 灭 ,从 而 使 平衡 恢 复 。 同 时 ,天 驳 率 的 变动 ,不 过 是 承认 了 两 
个 价格 水 平 之 间 的 离 差 ， 从 而 这 供 了 两 个 标准 (比如 金 与 银 ) 彼 此 
之 间 匈 换 价 值 变更 的 尺度 ， 这 种 变更 必须 认为 实 里 上 是 相对 价格 
变动 的 糙 果 而 不 是 其 起 因 ,G@ 虽然 ,这 并 不 是 说 两 个 价格 水 平 ， 因 
此 间 搂 地 也 就 是 两 种 贵金属 的 相对 价值 之 并 的 关系 ， 就 不 会 受到 
这 些 趴 金属 生产 情况 变动 的 影响 了 。 

序 使 两 个 国家 采用 同一 种 金属 作价 值 标准 ， 其 一 般 价格 水 平 
也 不 必 相同 ; 必须 意料 到 两 者 之 间 会 有 很 大 的 ,相当 永恒 的 离 差 。 
这 种 离 差 在 往年 更 为 显著 一 一例 如 在 十 九 世 狂 最 初 三 分 之 一 的 时 
期 间 的 情况 , 由 精 沙 。 西 尼 尔 在 他 著名 的 关于 美国 ,英国 和 印度 工 
人 生活 费 的 周密 比较 中 所 论证 的 那样 西 尼 尔 所 作 解 释 ， 他 所 
汇价 的 是 这 些 国家 与 贵 金 尾 产 源 的 不 同 距离 ， 尤 其 是 在 文化 比 过 
发 达 的 国家 其 劳动 效率 的 比较 提高 。 这 种 解释 不 能 认为 正确 。 关 
于 后 一 因素 ， 穆 勒 全 经 指出 ,@ 这 只 能 说 明 实际 工资 的 不 同 (事实 
上 在 那个 时 候 , 英 国 的 实际 工资 非常 低 ), 而 不 能 就 明 价格 的 不 同 。 
和 如果 价格 眼 着 货币 工资 变动 ， 那 末 在 已 开化 的 国家 ， 其 实际 工资 
就 不 会 比 未 开化 的 高 : 工人 提高 其 效率 时 ,对 他 又 有 什么 好 处 呢 ? 








穆 勒 自己 认为 价格 的 所 以 不 同一 一 其 差距 的 量 ， 他 认为 无 询 
如 何 过 于 和 付 大 多 一 一 其 最 主要 原因 在 于 外 货 输 入 英国 时 ， 其 成 本 





比 输出 品 为 高 。 但 是 无 论 如 何 , 照 程 勒 的 看 法 ,“ 在 那些 国家 里 ,其 
输出 品 在 国外 有 最 大 需要 ， 而 对 外 货 其 本 国 却 需要 最 少 者 ”, 其 价 
格 将 达到 最 蜗 度 。 


中 ” 瑚 了 产 马 夏 尔 教授 在 金 银 委 员 会 的 证 寺 ， 特 别 是 他 的 备忘录 《〈《 最 后 报告 的 附 
录 >, 第 47 页 )(< 官 方 文件 2, 第 170 页 起 一 一 原 群 者 )。 

外 «关于 取得 贷 系 时 的 红 用 的 三 六 演讲 3, 第 荆 页 。 

@@ 《政治 悉 济 学 原理 >, 第 3 轴 ,第 19 章 ,第 2 节 。 

多” 当 穆 勒 的 时 代 ( 移 为 十 九 世态 中 叶 ), 英 国 的 价格 ,在 其 前 的 二 十 余年 问 , 跌 得 
很 厉害 一 一 大 柏 超 过 了 多 数 的 其 他 国家 。 
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当 间 题 炖 粹 是 价格 离 差 的 趋向 而 不 是 它 的 量 时 ， 这 个 论点 
许 是 对 的 。 因 为 -一 国 的 产品 ,在 别 一 国 的 需要 优 论 0 
国 或 者 是 由 政治 的 界线 隔 开 着 ， 或 者 是 两 个 相关 的 港 起 一 一 如 货 
物 可 以 自由 交流 时 ， 价 格 就 不 会 长 期 存在 着 显著 的 差距 。 为 了 对 
上 述 半 是 获得 解答 ,重要 的 一 点 是 对 于 这 两 个 因素 (一 方 是 离 差 的 
趋向 , 另 一 方 是 它 的 量 ) 必 须 加 以 区 别 ; 因为 它们 根本 的 起 因 不 同 ， 
虽然 是 部 分 地 相关 连 的 。 

假定 有 两 个 国家 4 与 B, 就 其 生产 条 件 来 说 ,完全 相同 ,或 者 ， 
事情 也 是 一 样 的 , 4 在 生产 的 每 一 部 门 都 比较 有 着 一 致 的 优点 。 
根据 李嘉图 著名 的 定律 ,这 两 个 国家 之 间 , 不 论 直 接 或 间接 ， 是 不 
可 能 发 生 任何 贸易 的 。 如 果 它 们 同 世界 的 其 他 部 分 相隔 离 ， 则 两 
者 任何 一 方 的 价格 水 平 超过 对 方 价格 水 平时 ， 其 浴 额 应 以 任何 一 
种 商品 由 于 尽 可 能 低 的 运输 费用 (包括 赋税 ) 所 决定 的 价格 的 差额 
.为 度 。 运 输 费 用 (包括 眠 税 ) 成 为 双方 的 限度 ,任何 一 方 , 其 价格 上 
差额 的 提高 ,只 能 以 此 为 止 ,不 能 突 过 。 

现在 假定 双方 的 生产 条 件 是 相同 的 ， 不 过 在 国家 4 所 生产 的 
商品 中 有 某 种 商品 ,在 国家 刁 无 法 生产 ,或 者 只 能 在 高 度 的 成 本 下 
生产 。 这 一 商品 ， 当 然 一 部 分 要 输出 给 BB。 假若 B 的 价格 水 在 与 
4 相同 ,这 就 没有 商品 可 以 有 利 地 输出 到 4, B 对 这 一 输入 品 最 初 
将 不 得 不 用 货币 〈 贵 金属) 偿付 。 精 果 是 4 的 一 般 价 格 水 平 将 提 
高 ，B 将 降低 ， 查 到 使 B 移 于 能 够 在 有 利 的 情况 下 输出 些 商 品 答 
4。 当 这 一 点 达到 时 ， 4 的 一 般 价格 水 平 将 恒久 地 超过 五 ， 其 差 
距 将 达到 有 关 商 品 所 需 运输 费用 的 十 足 程度 一 一 除了 关于 4 在 生 
产 中 特别 有 利 的 那个 商品 ， 这 一 商品 的 价格 ， 在 B 当 然 要 高 于 在 
4, 但 在 一 般 价格 水 平 的 决定 中 ， 它 所 占 的 ,大 致 只 是 一 个 不 重要 
的 地 位 。 

遇 在 我 们 可 点 看 出 ,决定 一般 价格 水 下 离 产 的 方向 的 是 什么 。 


130 第 十 章 ”国际 价格 关系 


这 并 不 在 于 一 国 的 一 切 生产 部 门 都 优 于 其 他 国家 ， 而 实在 是 在 于 
其 优越 的 只 限于 少数 生产 部 门 ,至 于 其 他 国家 ,或 者 并 不 据 有 任何 
优势 ， 或 据 有 优势 的 那些 商品 ,与 所 需 运 输 费 用 相 比 较 时 价值 很 
少 。 力 一 方面 ， 疮 差 的 量 是 决定 于 运输 费用 的 一 般 水 平 的 。 所 以 
特别 要 看 两 国之 间 的 距离 以 及 关税 壁 曙 的 高 度 等 等 而 定 。 

很 容易 过 到 的 情形 是 ,对 于 价值 标准 ， 上 比如 黄金 ,要 输入 的 国 
家 ,其 一 般 价格 水 平 比 产 金 的 国家 为 高 ; 假若 黄金 不 是 后 一 国家 唯 
一 或 主要 出 口 品 的 话 。 

现在 已 绝 可 以 看 出 , 不 同 国家 的 相对 价格 水 平 ， 同 各 读 国 与 贵金属 产 源 
的 相对 汇 离 是 没有 关系 的 。 只 有 当 所 有 国家 的 生产 条 件 都 相同 (或 者 相 蜡 的 
倩 况 一 至 ), 因 此 对 黄金 局 须 用 同样 的 产品 相 竞 搜 时 , 倩 形 才 会 是 这 样 。 

但 这 也 是 大 至 正确 的 , 如 果 两 个 国家 彼此 疙 有 显示 浒 什么 特殊 不 同 的 等 
点 ,与 贯 金属 产 源 的 距离 又 大 致 相等 , 则 两 国 的 价格 将 处 于 同样 的 一 般 水 平 : 
它们 为 了 效 致 一 定数 量 的 黄金 , 须 付出 数额 彼此 相等 的 货物 。 

关于 这 一 点 ， 勒 克 席 斯 (W. Lexis) 的 论调 是 离奇 藻 于 的 。D 他 企图 推翻 
李嘉图 “比较 成 本 "法 则 的 重要 意义 , 让 为 从 一 个 国家 所 有 的 生产 部 站 都 优 于 
别 一 国家 , 则 将 关税 壁 晶 撤 除 以 后 ， 其 直接 影响 将 瓦解 在 每 一 种 商品 生产 中 
的 竞 等 。 勒 克 席 斯 作出 这 种 缚 花 的 理由 是 , 他 认为 只 要 保持 着 原来 的 关税 ， 
则 在 两 个 国家 内 “ 货 黎 价 格 的 一 般 水 平 "因此 也 就 是 “劳动 力 的 单位 货 黎 价 
格 将 大 至 相同 "。 但 这 样 的 情况 是 不 可 能 的 。 如 果 在 两 个 国家 里 ,其 一 般 价格 
(下 均 ) 水 平 相同 ， 则 劳动 力 的 单位 价格 ( 别 的 方面 情势 相等 ), 在 所 处 环境 较 
好 的 国家 , 上 比 生产 力 驳 差 的 国家 , 必然 要 相应 地 高 些 。 如 果 勒 克 席 斯 的 意 恩 
指 的 是 一 个 国家 只 是 在 其 生产 中 两 个 部 门 ( 布 和 铁 ) 远 次 于 别 一 国家 , 那 末 应 
该 亡 清 ,根据 李 嘉 几 的 理 花 ,在 实行 自由 实 易 以 后 , 所 有 这 两 种 生产 类 型 在 这 
个 国家 里 都 将 被 拢 者。 在 这 一 点 上 , 勒 克 席 斯 的 疮 胆 完 全 落空 。 


很 容易 看 出 ,国际 及 地 区 间 债 务 的 偿付 ,进行 时 的 情况 也 是 相 
同 的 。 在 一 个 国家 里 ,其 比较 边远 地 区 的 价格 与 生活 费用 ,往往 比 
大 城市 及 其 周 团 要 低 得 多 ;， 这 一 事实 无 疑 的 在 记 里 可 以 获得 最 简 





了 由 《 瑟 堡 氏 手 册 ?, 第 3 版 ,第 2 盼 , 第 24 条 (区 易 ), 第 66 节 , 第 903 页 。 
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单 的 解释。( 这 种 离 差 在 往 时 其 至 比 现在 更 加 显著 。) 郊野 地 区 对 
城 铬 总 要 交纳 些 租金 、 泪 产 , 捐 税 等 符 。 因 此 城乡 之 间 ， 即 使 没有 
商品 交流 ,物品 还 是 要 从 乡村 流 到 城市 ; 乡村 价格 水 平 比较 城市 的 
水 平时 ， 其 抑 低 的 程度 大 致 相等 于 其 闻 的 运输 费用 。 特 种 的 都 市 
产品 ,其 价 在 城市 当然 比 在 乡村 为 低廉 ,但 这 是 并 不 十 分 重要 的 。 

现在 很 清楚 一 大便 一 再 被 指出 的 一 一 当 十 九 世 缉 大 部 分 期 
间 在 运输 方面 的 不 断 改革 以 及 许多 关税 壁 盔 的 消失 ， 必 然 促 使 了 
各 国之 间 、 各 地 区 之 问 价 格 水 平 的 逐渐 趋 于 平衡 。 如 果 不 是 由 于 
现在 经 济 保护 政策 在 思想 的 复活 ,这 种 影响 将 更 加 普通 ,更 加 根深 
蒂 固 。 

这 一 点 是 必须 记 住 的 ， 如 果 我 们 要 从 指数 所 表示 的 价格 变动 
中 得 出 正确 精 论 。@® 这 些 指数 所 涉及 的 , 儿 乎 专门 是 某 些 商埠 如 汉 
堡 与 伦敦 的 批发 价格 。 当 指数 下 降 时 ,其 下 降 大 和 致 ,或 者 简直 是 肯 
定 的 , 系 部 分 由 于 内 地 价格 与 商 壕 价 格 之 间 的 这 种 平衡 作用 ; 因此 
欧洲 价格 的 平均 水 平 ， 其 下 降 必 然 比 指数 所 表示 的 要 和 睁 得 多 。 
另 一 方面 , 当 五 十 及 六 十 年 代 , 指 数 表示 总 的 上 升 时 ， 在 内 地 价格 
的 上 涨 ,因此 也 就 是 平均 的 涨 势 , 大 致 要 比 所 表示 的 为 迅速 。 关 于 
这 一 问题 ,要 作 更 精确 的 调查 研究 ,现在 还 没有 可 用 的 资料 。 

在 下 一 章 里 ， 我 们 对 于 英国 的 价格 将 竺 也 注意 。 有 两 点 应 识 特 别 记 第 : 
关于 十 九 世 和 前 咎 期 , 当 版 时 及 战 后 运 翰 情况 有 了 变化 ; 关于 过 近 时 期 ,英国 
出 日 串 的 内 容 有 了 重大 改变 。 有 一 个 时 期 , 英国 所 出 口 的 ,几乎 全 部 属于 高 
度 坚 致 的 炽 物 以 及 其 他 制造 品 , 但 自从 在 四 十 年 代 和 初期 将 煤 的 出 口 稳 铝 除 以 
后 , 英国 所 大 量 输 出 的 正 基 这 一 商品 , 与 其 价值 对 比 ， 重 量 和 容积 都 是 最 大 
的 。 另 一 方面 , 惠 在 英国 的 进口 品 ,其 运费 比 束 低 一 一 有 些 场 合 , 其 运费 几乎 
是 微不足道 的 一 一 而 在 以 前 斯 傅 况 大 致 相反 。 除 1850 一 1873 年 时 期 以 外 ， 
象 在 英国 所 发 生 的 ,价格 那样 不 断 的 ,猛烈 的 下 降 , 是 别 的 国家 所 从 来 次 有 和 软 


@ ”但 关税 的 影响 只 能 是 间接 的 ， 因 为 外 货 当 然 是 照 存 “ 关 楼 "时 计 值 的 , 其 价格 
是 按 免 税 计 算 的 。 
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态 这 的 。 

道理 依然 是 这 样 ， 一 个 国家 如 果 同 世界 其 余部 分 有 着 贸易 关 
系 , 则 其 价格 水 平 的 变动 ,必然 是 与 上 面 所 发 现 的 规律 在 理论 上 相 
一 致 的 。 进 口 的 增加 ， 那 是 同 国内 价格 的 上 涨 相 随 而 至 从 而 防止 
任何 进一步 上 涨 的 ， 可 以 认为 是 国内 流动 资本 的 增加 。 精 果 是 自 
然 利率 下 降 , 倘 别 的 情况 没有 变动 ,这 将 防止 国内 价格 水 平 任何 进 
一 步 上 涨 ,或 者 将 使 之 实际 下 降 。 这 一 意义 便 经 在 上 面 提出 ,在 
上 一 章 末 了 所 举 的 例子 也 可 用 来 襄 明 。 

据 此 ,主要 原理 总 是 一 样 的 ,但 是 应 该 承认 ， 一 等 到 由 一 个 也 
立 的 社会 .比较 简单 的 情况 , 转 到 国际 贸易 的 错 烷 关系， 从 而 使 事 
态 复杂 化 时 ， 理 其 的 证 实 就 显得 要 困难 得 多 。 当 我 们 对 个 别 城市 
的 价格 变动 要 进行 研究 时 ,困难 就 更 加 突出 。 

正 是 由 于 这 些 困难 ， 使 我 感到 似 有 必要 对 我 们 理 答 的 要 点 作 
一 详尽 的 氢 述 ,并 为 了 企图 使 之 有 说 服 作 内 ,将 斌 以 事实 来 比较 严 
密 地 考验 理论 。 
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往往 有 人 企图 证 明 价格 的 变动 与 利率 的 变动 两 者 是 并 如 齐 暑 
的 。 上 面 已 弥 提 到 ， 这 样 的 党 就 从 来 未 能 获得 成 功 。 有 些 人 把 两 
种 变动 妥 之 于 一 个 共同 的 原因 。 例 如 有 的 人 襄 “ 黄 金 的 过 剩 "促使 
价格 上 涨 ,同时 也 使 利率 陷于 差不多 永恒 的 低落 (两 者 的 意义 都 是 
所 谓 “ 低 廉 鞭 锋 ”); 另 一 方面 ,价格 下 跌 贴现 率 上 升 , 则 认为 条 黄金 
的 不 足 所 造成 。 有 的 人 则 认为 低 利率 是 对 生产 与 投机 的 刺激 ， 由 
此 将 价格 上 涨 归 因 于 利率 的 下 降 。 但 事实 与 理论 从 未 能 取得 一 
致 。 一 般 地 说 ,向 来 所 看 到 的 是 ,贴现 率 降低 以 后 ， 跟 着 的 是 价格 
下 跌 而 不 是 上 涨 ,而 非常 高 的 贴现 率 是 难得 见 到 的 ,除非 当 商品 价 
格 上 涨 的 时 候 。 近 来 吉 分 @ 对 这 葡 点 全 试图 加 以 辩护 ， 他 把 利率 
联系 到 比较 近代 时 期 的 价格 变动 。 吉 分 所 得 的 精 果 差强人意 ， 但 
整个 襄 起 米 ,不 能 使 人 信服 。 

人 们 不 久 即 注意 到 , 倘 以 价格 变动 本 身 作为 原因 ,以 利息 为 精 
果 , 这 样 将 比较 适当 。 这 一 论点 有 其 理论 根据 ,因为 如 果 别 的 方面 
情况 不 变 ,一 个 炙 镇 不 断 的 因此 是 意料 中 的 价格 上 涨 ， 是 会 使 贷 
款 利率 提高 的 。 

这 实在 就 是 欧文 。 非 区 尔 近来 所 采取 的 观点 。 他 指出 ,@ 当 价格 上 泪 
时 ,企业 家 对 贷款 就 能 负担 哉 高 的 利率 (由 于 对 贷款 需求 增进 的 营 果 , 他 门将 
”逐渐 地 被 迫 负 所 应 较 高 利率 )。 因为 “商业 利润 …… 是 总 收 丛 与 开支 之 肝 的 


GQ < 金融 论 集 ,第 二 集 >，、14886 年 ,第 70 碧 。 参 并 欧文 ， 非 足 尔 教授 对 他 的 见解 
的 评论 ,< 价格 小 与 和 心 》,1896 年 ,第 57 页 ,内 YEE。 
@ 《价格 上 涨 与 利息 ,第 75 真 。 
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差额 ， 如 果 收 支 两 方 都 提高 ， 其 差 瞪 也 将 种 高 。 这 一 论 岂 的 根据 柔 出 于 误 
症候 在 这 二 而 业 和 得 生 而 的 原因 ， ee 人 也 


和 


供 信 丰 本 项 下 ,相应 于 价格 上 最 的 利于 的 反光, 蓉 审 闪 区 力 应 付 。 (要 闪 计 了 
尔 的 假定 ， 企 业 家 实际 上 将 完全 淡 有 超额 利润 , 因为 他 们 自己 的 生活 费用 也 
已 按 同 样 的 比例 上 天 。) 作 为 非 铭 尔 论证 的 加 辑 依 据 和 的 , 是 这 样 的 假定 : 企业 
家 当 价 格 低廉 时 支 册 各 项 费用 《工资 ,租金 等 等 )， 待 价格 上 涨 以 后 则 出 切 其 
产品 。 但 这 样 就 必须 假定 , 价格 的 上 涨 系 起 源 于 一 些 完 全 和 独立 的 原因 , 与 企 
业 家 的 行动 想 无 关系 。 按 照 我 的 见解 , 价格 上 涨 , 至 少 是 世界 范围 的 价格 上 
小, 大 都 系 由 于 企业 冢 对 劳动 以 及 其 他 生产 劳务 需求 的 提高 。 这 样 的 价格 二 
涨 , 当 邓 由 于 在 先 的 货币 工资 与 租金 的 上 涨 一 一 不 论 其 上 涨 时 距离 一 致 的 情 
况 怎 样 远 一 一 的 精 果 , 因此 只 能 借以 抵偿 企业 家 生产 成 本 的 提高 。 它 并 不 能 
由 此 使 企业 家 具有 负担 过 襄 利率 的 能 力 一 一 除非 是 在 遂行 利率 低 于 自然 率 
的 情况 下 ,也 就 是 在 低 于 价格 没有 变动 时 企业 案 所 能 获得 的 利润 的 傅 况 下 。 


但 是 价格 变动 的 恬 正 原因 还 是 在 暧昧 中 ， 一 等 到 要 就 图 加 以 
分 析 时 ， 种 种 了 矛盾 部 随 之 而 起 。 要 说 价格 变动 与 货币 市 场 的 情况 
没有 任何 关系 是 不 可 能 的 (我 们 全 一 再 指出 ,这 样 的 见解 是 既 没 有 
事实 ,也 没有 避 辑 依据 的 )、 然 而 数量 论 所 提出 的 解释 一 一 价 涨 由 
于 货币 过 剩 ， 价 跌 由 于 货 第 不 足 一 一 与 实际 看 到 的 利率 变动 又 开 
不 一 致 。 假 使 这 个 襄 法 是 正确 的 话 ,我 们 可 以 意料 到 , 当 价 格 上 涨 
时 ,利率 将 暂时 降低 ,价格 下 跌 时 将 暂时 提高 ， 当 价格 与 贵金属 存 
量 的 变动 相 适 应 时 ,利率 将 再 度 回 复 到 正常 地 位 。 但 是 实际 的 观察 
教导 我 们 , 当 价格 上 涨 时 ,利率 在 不 断 提高 ,而 价格 下 跌 时 ,利率 则 
不 断 下 降 。 

我 们 如 果 稀 党 本 自然 利率 的 一 些 独立 因素 所 造成 的 变化 ， 久 
为 是 这 样 变动 的 主要 原因 ， 则 所 有 这 些 困难 和 乔 萝 就 项 歼 消 散 。 
这 些 变化 可 以 识 为 不 但 是 价格 变动 的 原因 ， 而 且 间 接地 也 是 相 类 
的 、 但 在 时 间 上 要 稍 述 一 些 的 货 第 利率 改变 的 原因 。 至 于 货 第 的 
有 余 和 不 足 , 特 别 是 银行 保有 现金 的 数量 ,只 是 属于 次 要 地 位 。 这 
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些 因素 ， 应 藤 稻 为 是 由 于 价格 水 平 变化 使 流通 工具 需求 发 生变 化 
的 精 果 。 但 是 这 一 点 还 是 实在 的 ， 这 些 因素 可 能 起 源 于 独立 原因 
(贵金属 的 生产 、 帮 第 的 发 行 、 信 用 制度 的 发 展 等 等 )， 因 此 关于 
价格 变动 ;有 其 独立 的 重要 意义 , 当 货 笛 利率 向 自然 率 的 新 形势 移 
动 时 ,它们 可 以 起 促进 或 阻 省 作用 ,甚至 可 以 使 货 秽 率 与 自然 率 青 
道 而 中。 

所 有 这 些 ,不 论 显 得 怎样 娓 娓 动听 ,只 有 事实 自身 才能 提供 最 
后 的 确证 。 但 是 如 果 其 中 重要 因素 之 一 事实 上 不 可 知 ， 则 这 样 的 
确证 怎样 可 能 呢 ? 自然 利率 的 统计 是 不 存在 的 。 要 作 精 密 调 查 , 势 
必 为 此 进行 特意 的 探 询 , 而 在 这 方面 涉及 对 过 去 的 探 简 时 ,可 以 训 
是 相等 于 不 可 能 的 。 要 对 近 数 十 年 来 自然 率 的 一 般 倾向 进行 观 
察 ， 可 以 从 货 笋 些 自身 的 变动 ,银行 贴现 棕 和 所 乡 公开 市 场 利率 
公司 债 参 和 政府 公 俩 的 价格 中 费 基 大概 ; 但 是 要 这 样 做 ,必须 先 作 
假定 ， 融 为 两 个 利率 是 平均 彼此 相等 的 。 然 而 我 们 所 要 探寻 的 却 
是 这 两 个 利率 之 间 分 歧 的 程度 ,关于 这 一 点 实际 上 没有 资料 。 


或 者 可 以 从 各 个 企业 的 帐 目 、 从 公司 的 年 度 报 告 和 股利 中 获得 些 资料 。 
但 是 要 注意 , 运 常 所 就 的 利息 ,与 我 们 使 用 这 个 名 词 时 , 其 间 的 效 义 是 不 一 致 
的 ;通常 在 这 个 名 词 下 所 包含 的 ,不 仅 是 流动 资本 的 利息 , 它 的 范围 还 要 大 得 
多 , 它 包括 着 每 一 种 形态 的 租金 ， 土地 租金 .专利 租金 .房屋 和 耐久 性 机 器 的 
收 签 。 这 些 租金 是 不 受 利 主 (就 这 一 名 词 的 狭义 言 ) 变 动 的 影响 的 , 或 者 , 即 
使 受到 影响 , 也 极 述 黎 , 是 由 于 增 出 的 同类 型 资本 物 蜗 竞争 的 和 结果。 有 了 过 
多 的 流动 实物 资本 以 后 , 象 上 面 所 褒 明 的 那样 ,将 有 一 种 倾向 ,不 但 会 使 实际 
工资 提 南 ,而 且 会 使 一 切 生 产 因素 的 实际 报酬 是 高 。 它 将 使 画 定 资本 所 得 的 
租金 疡 时 提高 ,使 十 地 的 租金 永恒 地 提高 ,而 实际 利率 将 相应 地 下 降 。 

近来 农业 租金 温 有 什么 变动 , 或 者 实际 还 有 所 降低 。 间 或 认为 这 是 餐 本 
的 租金 一 能 和合 向 低落 的 苦果。 这 个 解释 是 不 合理 的 。 实际 上 这 是 西欧 的 特 
狐 现 象 ,可 以 解释 为 由 于 海外 各 国 与 俄国 方面 农业 竞 秆 加 莫 的 稍 果 。 


对 于 上 面 所 襄 的 这 些 困难 ， 要 你 个 加 以 处 理 ， 目前 是 办 不 到 
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的 。 昌 然 如 此 ,我 们 将 从 我 们 理 诅 的 角度 , 束 现 有 资料 ， 对 十 九 世 
各 特别 是 其 后 牛 期 的 物价 历史 ， 试 作 一 简要 的 回顾 。 

史 坦 来 ， 哲 省 斯 在 他 的 作品 “ 自 1782 年 以 来 价格 与 通货 价值 
的 变化 "和 里 ,根据 杜 克 的 统计 表 , 包 编制 了 40 类 商品 的 指数 ,其 中 
包括 按 各 个 种 类 分 别 计算 的 以 及 按 40 种 的 总 额 合 并 计 算 的 。 畏 





果 说 明 , 在 1790 年 代 的 初期 ， 价 格 发 生 了 非常 的 涨 势 , 到 1809 一 


1810 年 达 最 南峰 , 自 1790 年 运 当 时 止 ,以 金 讨 上涨 了 80%， 以 上 略 
微 贬 值 的 纸 第 计 上 涨 『 90%。 然后 发 生 了 价格 下 跌 的 动向 ,这 种 
变动 ， 以 金 放 自 1809 年 开始 ， 以 纸 第 诈 自 1814 年 开始 。 这 一 跌 
势 , 除 中 间 略 有 波折 外 ,一 直 持 种 到 世 和 的 中 叶 ， 其 时 下 跌 程 度 达 
5 与 2 之 比 , 朗 与 1810 年 以 金 计 的 价格 相 比 时 ， 已 显著 地 超过 了 
一 牛 。 此 后 的 价格 变动 ,下面 将 述 及 。 

为 了 要 找 出 价格 这 样 瑟 大 变化 的 原因 ,必须 肯定 ,这 种 现象 为 
别 国 所 共有 到 什么 程度 ， 为 英国 所 独 有 到 什么 程度 。 虽 然 没 有 什 
么 数字 可 供 作 精确 比较 ,但 无 疑 在 坷 干 程度 上 , 疾 国 的 情势 是 独特 
的 。 自 从 炙 国 的 制造 事业 发 展 以 水 ,由 于 这 种 发 展 的 梧 采 ,可 以 想 
兄 一 般 价格 水 平 ， 在 英国 要 比 欧 洲 其 他 各 国 尤其 是 比 印度 为 高 。 
但 这 种 假定 只 能 关系 到 离 差 的 方向 一 一 所 涉及 的 是 个 代数 符号 ， 
这 在 英国 不 断 地 是 一 个 正 号 。 至 于 其 间 的 差异 的 量 ， 在 上 一 章 已 
有 襄 明 ,是 要 看 运输 费用 的 一 般 水 平 而 定 的 。 为 了 种 种 原因 ,这 些 
费用 在 战 时 鲁 被 人 为 地 提高 。 以 后 由 于 友好 关系 的 恢复 ,以 及 海陆 
运输 的 逐渐 发 达 , 此 项 费用 大 大 减低 。 为 什么 在 1815 年 以 前 价格 
上 涨 在 是 年 以 后 转 入 跌 势 ， 其 情况 在 美国 比 多 数 的 其 他 国家 更 为 
突出 ,其 原因 不 在 这 里 。 








人) 《和 捍 家 统计 学 会 报告 >,1865 全; 又 《< 通 锚 与 金融 的 研究 >, 第 119 页 起 (第 2 版 ， 
第 112 真 -” 原 读者 )。 
@@ 《物价 史 >。 
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但 是 关于 价格 上 涨 和 下 跌 丽 方面 的 情况 ,还 有 一 个 残余 部 分 ， 
必须 归 之 于 其 他 原因 。 后 逢 斯 自己 认为 ， 杜 克 解 释 战 时 价格 上 滥 
的 原因 (如 农业 菊 收 等 过 于 片面 ， 主 要 原因 是 由 于 英格兰 银行 停 
止 支 现 后 对 于 货 种 市 场 的 影响 。 其 时 别 的 国家 也 在 发 行 大 量 的 不 
多 现 纸 币 一 法 国 、 奥 国 , 瑞 典 和 丹麦 。 但 在 这 些 国家 ， 其 克 第 大 
都 由 政府 发 行 ,或 以 向 政府 垫 支 的 方式 ,通过 银行 发 行 。 在 英国 则 
情形 不 同 ， 它 纯粹 是 通过 有 正常 银行 担保 品 的 商业 信用 方式 来 发 
行 银 行 势 ,其 改行 量 超过 了 相符 于 英格兰 银行 资本 ( 早 经 垫 支 答 政 
府 ) 的 总 额 。 同 时 英格兰 银行 实行 了 极 宽 大 的 贴现 政策 。 当 整个 
限制 支付 时 期 中 ， 银 行 利率 固然 按照 正常 方式 准 持 于 5% 的 法 定 
最 高 限度 ,但 情形 浙 渐变 成 是 ,只 要 具有 适当 担保 品 ， 即 按照 这 个 
利率 发 放贷 款 ,并 没有 任何 限制 (但 在 以 前 , 当 禾 第 可 以 多 现时 , 误 
行 的 贷款 往往 是 非常 严格 ,紧缩 的 ). 这 一 程序 在 原则 上 有 错 导 ,这 
一 点 就 是 杜 克 的 门人 也 承 褒 的 ， 虽 然 他 们 认为 9 “条 种 的 仁 量 效 
行 ?只 有 当 银 行 利率 偶然 低 于 公开 市 场 的 “市 场 利率 ”2 时 才 有 可 
能 。 我 不 能 同意 这 个 得 点 。 所 疆 公 开 市 场 利 率 (其 对 象 通常 指 的 
是 第 一 流 碟 票 与 二 券 ， 因 此 就 其 流动 性 车 ， 几 乎 与 睦 正 的 现款 扰 
异 ), 在 正常 情况 下 ,总 是 低 于 银行 利率 的 , 不论 银行 利率 原来 是 高 
还 是 低 。 上 中正 的 问题 在 于 银行 利率 (因此 也 就 是 一 般 的 利率 ) 与 自 
然 利率 当时 水 平 对 照 时 是 高 还 是 低 。 现 在 看 来 ， 那 时 银行 率 低 于 
自然 率 似乎 是 极 有 可 能 的 。 当 战 等 时 ,英国 的 工业 决 不 是 处 于 匡 条 
时 期 。 情 形 恰恰 相反 : 如 哲 疾 斯 食 着 重 指 出 ， 正 是 在 1782 一 1815 
年 间 “ 有 力 地 贫 定 了 我 们 国内 工业 的 基础 ”。@ 





全 刺 格 勒 ,《 庞 尔 氏 钠 行 条 例 下 的 贷 汕 与 信用 理 说 3, 第 57 页 。 

@) 不 可 与 我 仙 在 上 面 所 瑶 的 “ 债 乡 利率 ”( 即 其 期 投资 的 利 挛 ) 相 混 。 

@ 《皇家 芒 填 学 会 报告 >，1865 年 ， 第 303 页 一 一 原 栖 者 ; 《通货 与 金融 的 研 
究 >, 第 132 页 (第 2 版 ,第 124 真 -一 原 济 者 )。 
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这 一 事实 ， 使 我 问 根 据 斩 连 斯 的 论点 紧 紧 抓 住 数量 葵 对 价格 上 涨 进行 
解 料 时 ,就 更 加 困难 。 另 一 方面 , 用 我 们 的 理论 作 解 各 人 据 , 却 可 以 概 切 当地 
相配 合 。 工 业 生产 力 提 高 ,首先 是 提高 自然 利 窗 ,这 时 如 果 将 货币 利 大 叔 时 
保持 不 变 ,价格 将 上 汪 。 只 是 在 稍 迟 一 个 时 期 以 后 ,银行 万 面 准 符 量 矫 减 , 因 
而 不 得 不 提高 货 备 利 率 时 ,价格 寺 回 路 。 当 限制 支付 时 期 , 这 个 因素 是 完全 
不 存在 的 。 

接着 发 生 了 战争 的 无 可 避 胸 的 精 果 一 一 流动 次 本 相对 地 碱 
少 。 在 这 样 情 况 下 极 有 可 能 的 是 ， 自 然 率 在 整个 时 期 始 儿 是 极 融 
的 ,可 以 设想 , 远 比 银行 或 汇票 经 犯人 所 要 求 者 为 高 ， 精 果 价 格 上 
涨 了 。 有 一 点 很 值得 注意 ,价格 这 样 地 高 泌 , 却 没有 使 眶 贫 率 作 更 
加 迅速 ,更 加 吾 大 的 跌落 (用 英国 的 术 话 ) 也 阁 有 使 黄金 外 流 。 其 
理由 ,上 面 已 提 到 ， 必 然 是 在 于 别 的 国家 其 价格 也 同时 在 上 涨 ; 还 
有 ， 我 们 已 经 看 到 ,如 果 其 他 情况 疫 有 变动 ,运输 费用 的 提 商 ,其 本 
身 也 足以 促使 英国 价 格 水 平 相对 提高 。 

我 的 意见 是 ， 实 质 上 同样 的 解释 ， 对 于 价格 相反 的 动向 ， 如 
1815 年 以 后 价格 的 长 期 稳定 , 地 是 可 以 适用 的 。 英 国 当 工业 在 不 
断 地 发 展 时 ,引起 了 资本 的 非常 巨大 的 积累 ,就 这 一 点 而 言 ， 如 果 
不 是 由 于 对 其 他 各 国 不 断 的 贷款 以 及 随后 开始 了 国内 铁路 的 兴 
建 , 则 它 在 英国 发 生 的 影响 将 更 加 显著 。 那 个 了 时候, 必然 发 生 了 自 
然 率 的 迅速 下 降 。 货 移 率 只 是 组 组 地、 退 疑 不 决 地 跟随 着 。 银 行 
利率 一 直 是 5%, 到 1824 年 才 改 为 4%, 下 到 1836 年 止 ( 虽 然 公 开 
市 场 的 利率 比 这 个 还 要 低 些 )。 按 照 我 们 的 理论 ， 精 果 必 然 是 价 
格 的 迅速 低落 (事实 上 是 价格 的 月 测 到 1932 年 为 止 。 以 后 时 有 淡 
跌 ; 至 1873 年 危机 以 后 ,又 发 生 了 一 次 跌落 ,但 持续 时 间 很 短 )。 

哲 镍 斯 对 于 1815 年 起 的 价格 下 跌 ， 认 为 比 以 前 的 上 涨 “ 整 为 容易 了 
解 ”, 四 他 认为 共 中 原因 之 一 是 “在 这 个 时 期 ， 几乎 所 有 各 种 物品 的 生产 都 有 





@ 前 引 著 作 第 303 页 一 - 原 省 者 总 前 引 著作 第 131 页 (第 2 版 ,第 123 真 一 一 
原 读 省 )。 
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了 改进 ,扩大 , 开 降低 了 成 本 ”"。 但 他 承认 这 种 瀹 证 “两 方面 都 襄 得 通 ”, 因为 
在 前 一 时 期 ,工业 的 比 展 也 并 商 有 受到 阻碍 。 

照 我 的 见解 ，、 生 产 力 增长 ， 其 本身 开 不 能 使 价格 发 生 任何 普 肖 的 下 降 。 
如 果 企 业 家 和 资本 家 将 产量 的 给 长 部 分 划 归 他 们 自己 , 供 其 自己 消费 ， 则 消 
费 品 方面 的 货 黎 需 要 ,将 险 着 其 供 量 作 一 私 的 扩张 。 否则 如 果 企 业 家 和 坎 本 
家 减低 (或 不 增加 ) 其 自己 的 销 费 ,以 便 果 积 资本 , 则 哉 然 , 当 货 各 工 资 与 租金 
新 未 改变 时 ， 对 工人 和 地 主 沟 费 品 的 供给 数量 将 增加 , 价格 将 下 跌 。 但 正 是 
基于 这 个 事实 ,自然 利率 也 将 下 降 , 当 它 降 至 低 于 货 种 利 率 时 , 由 于 因此 而 起 
的 对 货 囊 工资 和 租金 的 压力 ， 通 常 的 千 果 必然 是 价格 的 进一步 《累进 的 跌 
落 。 

在 英国 这 样 迅速 的 价格 跌落 ， 对 贵金属 的 内 流 疫 有 发 生 进 一 
步 影 响 , 这 是 一 个 奇迹 。 我 们 对 于 在 前 一 时 期 所 显示 的 相反 现象 、 
所 提出 的 解释 ,这 里 也 很 有 理由 可 以 适用 。 首 先是 在 别 的 国家 同时 
也 有 价格 下 跌 的 变动 ,虽然 没有 这 样 狐 烈 ; 其 次 ， 由 于 运输 方面 的 
进步 ,英国 的 价格 水 平 与 别 国 之 间 经 常 存在 的 差距 ,其 符号 为 正 号 
者 , 必 已 有 所 入 碱 。 外 货 在 英国 港 坊 的 跌价 ,超过 了 体积 没有 那么 
笨重 的 英国 产品 在 外 国 港 起 的 跌价 程度 。 最 后 , 当 些 时 期 , 关 国 的 
对 外 贷款 ， 超 过 了 它 原 有 贷款 项 下 到 期 应 付 葵 它 的 利息 ， 这 一 现 
象 必然 有 助 于 产生 同样 烙 果 ， 即 防止 或 延 艇 了 否则 势 将 发 生 的 欣 
金 内 流 。 由 上 可 兄 , 不 断 的 有 意 于 发 放贷 款 ,对 国内 的 价格 水 平 将 
发 生 消极 的 影响 ,而 由 国外 吸取 利息 ， 则 将 向 积极 的 方向 发 生 影 
ll。 : 
关于 世人 的 后 什 叶 ,涉及 英国 的 有 壬 尔 伯 克 的 统计 表 , 涉 及 德 
国 (汉堡 ) 的 有 索 特 具 尔 随后 由 海 志 《Heinz) 释 镇 的 统计 表 以 及 康 
拉 的 统 甜 表 。 他 们 所 获得 的 略 本 彼此 一 致 到 可 慨 的 程度 ,对 于 和 近 
年 来 英国 价格 的 下 降 , 则 显示 得 比较 突出 ,这 一 点 或 者 与 我 在 上 面 


2 在 欧文 ， 磊 默 尔 的 < 价格 上 涨 与 利息 > 的 附 东 里 , 可 以 看 到 关于 这 些 信 及 其 他 
价格 统 填 表 有 价值 的 淮 稿 ,其 中 有 些 是 以 前 未 经 发 表 的 , 
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所 作 的 和 解 各 是 一 臻 的。 其 总 的 效果 是 有 反映 了 美国 在 两 个 早期 间 价 
格 变 动 的 丸 象 ,虽然 是 在 一 个 较 小 的 规模 上 ， 

当 五 十 年 代价 格 开 始 了 上 涨 趋向 ， 其 间 经 1857 年 的 世 困 蕊 
慌 ， 然 后 又 是 1864 一 -66 年 的 臣 慌 ,小 风 儿 度 中 断 , 到 1873 年 达到 
涨 忻 的 项 点 。 以 后 价格 即 坊 入 和 笋 的 跌 热 (这 一 点 已 经 被 谈论 得 
这 样 多 ), 这 个 跌 势 一 直 生 和 续 到 现在 ;因此 仿 天 生 的 一 般 价 格 水 平 
比 世 如 中 叶 时 为 低 。 

在 我 看 来 ， 1790 一 1815 年 间 与 1815 一 50 年 间 两 个 时 期 的 价 
格 变动 ,其 意义 是 完全 相 类 的 。 当 1851 一 73 年 间 , 虽 然 不 是 象 拿 破 
傅 时 代 那 样 的 一 个 战 称 不 级 的 时 期 ， 但 在 这 个 时 期 间 有 克利 米 亚 
战 竺 ,有 涌 耗 极 大 的 美国 南北 战 等 ,有 德 与 丹麦 、 德 与 灸 、 最 后 德 与 
法 的 战 等 以 及 其 他 战役 。 另 一 方面 ， 这 一 个 时 期 的 特征 是 不 但 在 
工业 上 有 普通 进步 ,而 且 特 别 是 由 于 西欧 詹 道 系统 完成 的 结果 ，, 冻 
结 了 大 量 的 流动 乔 金 。 由 于 这 两 个 原因 ， 一 般 训 为 自然 利率 一 定 
是 非常 高 的 。 这 个 时 期 货 常 利率 摆动 的 幅度 固然 很 大 ， 但 平均 说 
起 来 ， 比 其 前 期 或 后 期 都 要 高 些 是 肯定 的 。 虽 然 如 此 ， 这 个 时 期 
的 货 第 利率 是 否 已 提高 到 与 自然 率 相 齐 ， 似 乎 很 值得 怀疑 ， 这 是 
部 分 地 因为 黄金 产量 高 度 增进 以 及 美国 、 奥 国 与 法 国 的 纸 系 发 行 
都 在 起 着 相反 作用 。 例 如 在 英国 ， 其 银行 利率 镁 有 好 几 次 低 于 或 
者 并 不 高 于 市 场 利 率 ， 对 市 场 利 率 发 生 了 难以 抵抗 的 抑制 作用 ， 
这 是 可 注意 的 也 是 重要 的 一 点 。 价 格 高 涨 的 动向 并 不 是 不 可 理解 
的 。 相 反 的 ,就 整个 欧洲 言 ,特别 是 大 陆 的 比较 边远 地 区 ， 可 以 意 
料 到 ,其 价格 的 上 涨幅 度 比 较 的 巷 至 更 大 。 

自 1871 年 以 来 ,西欧 和 类 国 孚 受 着 无 问 断 的 和 平 。 同时 乱 可 
否认 ,欧洲 的 意向 , 井 不 是 始 娄 象 其 实际 关系 那样 地 和 在 的 一 目 


全 1898 年 -一 原 庆 者 。 
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击 的 是 武装 步 队 与 军备 可 怕 的 增 甚 。 但 是 这 方面 所 化 费 的 无 论 怎 
样 巨大 得 惊人 ， 当 然 与 实际 战 当 中 对 资本 的 浪费 还 是 无 法 比拟 
的 .@ 铁路 的 建筑 虽然 在 大 规模 地 继续 着 ,但 大 都 在 欧洲 以 外 的 国 
家 ,或 者 在 其 较 边 远 的 地 区 。 总 之 ,从 和 社会 的 几乎 所 有 各 阶级 储 著 
而 来 的 流动 资本 的 增进 ， 威 到 缺乏 其 正 可 以 获 利 的 出 路 。 实 物资 
本 的 增加 ， 足 以 提高 实际 工 条 和 其 他 生产 因素 的 报酬 。 精 果 自 然 
利率 处 处 低落 。 在 我 看 来 ， 假 使 将 实际 (流动 ) 资 本 的 收 丛 同 土地 
与 专利 的 租金 加 以 区 别 是 可 能 的 医 , 则 自然 率 的 下 降 将 更 为 显著 。 

货币 利率 也 有 所 降低 ,但 是 否 降 到 与 自然 率 相 一 致 的 程度 , 必 
须 认 为 是 一 个 疑问 。 因 为 灶 果 不 能 先 于 起 因 ， 况 且 还 有 金融 方面 
影响 起 着 相反 的 作用 。 黄 金 生产 在 衰退 中 (只 是 在 最 近 儿 年 才 
重 行 追 上 去 ), 有 些 国家 (法 国 和 美国 ) 恢 复 了 现金 支付 ， 最 后 白银 
在 广大 范围 内 失去 了 法 偿 地 位 。 但 银行 准备 金 的 限度 ， 特 别 是 
在 近 数 年 ,警告 着 我 们 ,不 能 盲从 复 本 位 制 主义 者 的 论调 ， 对 于 这 
类 影响 给 子 过 大 的 重视 。 还 是 应 该 这 样 设想 ， 银 行 由 于 处 事 车 惯 
或 狙 于 斩 惯 ,往往 不 显 意 让 它们 的 利率 与 市 场 情况 序 时 地 相 适 应 ， 
宁可 听任 它们 从 长 增高 的 现金 存量 呆 摘 在 那里 ， 不 滋生 任何 利 
息 。 四 

关于 近 数 十 年 来 价格 的 下 跌 , 兹 已 提供 了 适当 解释 ,在 向 来 所 
提出 的 种 种 解释 中 大 都 所 不 能 如 的 矛盾 和 武断 现象 ， 在 这 里 一 扫 
而 空 。 还 有 一 点 须 注 意 的 是 ， 指 数 中 所 表示 的 变动 程度 似乎 有 些 
夸大 。 第 一 ,我 们 在 上 面 所 襄 及 的 ,在 各 个 不 同 国家 和 地 区 之 间 价 
格 的 均等 化 ,可 信 其 仍 在 演进 中 (事实 上 我 们 已 经 注意 到 ， 糯 尔 伯 
克 关 于 英国 的 指数 ， 从 使 之 与 索 特 具 尔 关于 德国 的 指数 处 于 同 尺 


加” 例如 可 以 参考 吉 分 有 名 的 对 于 兽 法 战 究 费用 的 计算 (< 金融 论 集 ,第 1 入 3, 第 
1 真 起 )。 然 而 美国 的 战 第 ,其 耗费 其 至 更 如 瑟 大 。 
配套 半 让 林 :<《 普 各 七 年 鉴 >,1895 年 ,车 论 。 
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度 时 ， 将 表示 价格 更 大 的 低落 )。 第 二 ,也 是 最 重要 的 ， 生 活 费用 
的 权 成 部 分 ,如 个 人 劳务 、 房 屋 租金 等 ， 其 降低 的 程度 远 不 及 实际 
商品 价格 的 下 跌 。 关 于 这 方面 应 注意 到 的 是 旅行 费用 和 都 市 车 
费 ， 这 在 今天 对 于 许多 人 是 不 可 少 的 ， 而 在 以 前 则 重要 性 要 差 得 

当然 ,应 该 认识 到 ,这 一 些 考 虚 ， 论 证 的 只 能 是 我 们 的 理论 与 
事实 之 间 大 致 的 协调 。 要 作 进 一 步 仔 和 的 论证 是 有 意味 的 ， 辣 时 
也 是 困难 的 。 我 威 到 自己 还 不 能 担任 这 个 工作 。 所 以 理论 暂时 不 
能 不 认为 只 是 一 个 假设 ,要 确定 其 完全 正确 ,还 须 有 待 于 进一步 乞 
助 于 事实 和 经验 。 

人 使 经 最 后 证 明理 论 果 属 正 确 ， 则 其 效果 是 极度 重要 的 。 银 
行 和 信用 机 构 的 行动 ,对 价格 所 发 生 的 ,向 来 只 是 一 种 非 自觉 性 的 
影响 ,因此 其 方向 有 时 是 有 利 的 ,有 时 是 不 利 的 。 有 了 这 个 理论 
据 以 后 ,它们 就 可 以 在 充分 自觉 的 情况 下 追求 其 目标 ,对 世 果 经济 
将 发 生 无 可 涩 辩 的 利 倪 。 我 们 并 不 是 单 入 在 理论 上 探讨， 襄 明 它 
怎样 可 能 实现 的 问题 ,事情 不 止 是 这 样 。 我 的 目的 ,在 于 提出 成 为 
这 些 现象 的 基础 的 理论 原则 ,这 些 原则 一 旦 被 正确 理解 以 后 ,可 以 
有 把 握 地 委 之 于 那些 事业 中 实践 者 的 经 验 和 识 力 。 这 是 一 个 极端 
重要 的 问题 ,而 结合 到 实际 应 用 ,应 该 是 每 一 个 理 葵 的 且 的 。 因 此 
对 这 个 课题 作 一 些 最 后 的 评述 ,或 者 不 是 多 余 的 。 


i 


第 十 二 章 关于 移 定 货 种 价值 
的 实际 建 说 


上 面 的 计 论 车 果 合 有 任何 图 理 ， 则 必然 要 非常 深 麟 地 影响 到 
我 们 对 于 已 有 的 关于 稳定 货 各 价值 那些 实际 建 广 的 看 法 。 末 我 们 
从 这 些 建议 中 最 知名 的 一 个 所 谓 复 本 位 制 开始 ,在 这 个 制度 下 , 金 
与 银两 者 均 由 法 律 承认 为 支付 手段 ， 在 某 种 固定 比率 下 按照 其 价 
值 铸 成 货 乏 ,自由 流通 。 
关于 复 本 位 制 的 讨论 已 经 悉 续 进行 了 好 多 年 ， 但 是 从 实际 观 
点 看 ， 迄 上 且 前 止 ， 却 没有 什么 效果 。 计 论 的 最 后 精 果 ， 在 我 看 
来 一 一 同时 也 越 来 越 为 一 般 所 公认 一 一 是 复 本 位 制 论 者 对 于 他 们 
的 主要 论断 之 一 ,顺利 地 提供 了 理论 证 明 。 他 们 有 效 的 论证 就 明 ， 
通过 国际 合作 ,其 间 不 必 包 括 每 一 个 国家 ,使 两 种 金属 维持 固定 的 
比率 是 办 得 到 的 (两 种 金属 中 较 轻 便 的 一 种 ， 由 于 运输 时 比较 便 
利 , 可 能 发 生 轻 微 的 贴 水 ,而 可 以 倘 现 的 绝 禹 与 黄金 对 比 ， 有 时 也 
可 能 发 生 贴 水 一 一 这 些 姑 不 计 及 )。 
极端 的 单 本 位 制 花 者 将 否认 这 一 点 的 可 能 性 。 在 他 们 看 来 ， 
要 在 金 与 银 之 间 设 定 一 个 固定 比率 ,其 事 之 “不 自然 与 不 可 想象 ”， 
正 同 要 在 铜 与 铁 之 癌 、 牛 肉 与 谷物 之 间 设 定 一 个 辕 定 比 率 一 样 。 
复 本 位 制 的 杖 端 反对 派 有 取 合 不 同 的 两 种 说 法 。 一 种 说 法 所 下 借 
的 是 金 与 银 所 固有 的 内 在 价值 的 构 念 。 和 无 可 否 识 ， 这 个 见解 在 邻 
天 已 经 过 时 。 还 有 一 种 说 法 是 认为 有 条 用 复 本 位 制 的 方式 以 后 ， 对 
贵金属 的 生产 和 消费 情况 将 发 生 非常 强烈 的 影响 。 他 们 认为 雨 种 
金属 其 中 估 值 偏 低 的 一 种 (目前 为 黄金 ), 生 产 将 近 于 完全 停顿 , 涌 
费 将 剧烈 增加 ,不 久 势 必 在 流通 界 消失 ;其 估 值 偏 高 的 一 种 , 则 将 
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在 相反 的 情况 下 , 泛 汝 于 流通 界 。 易 首 之 ,根据 这 个 观点 ， 即 复 本 
位 实行 以 后 , 述 旱 总 是 要 转变 为 单纯 的 银 木 位 制 的 。 

无 可 否认 ， 复 本 位 制 是 要 灶 合 到 这 类 趋向 的 。 如 果 雨 种 金属 
的 法 定 比 率 与 其 在 分 换 中 的 实际 比率 背离 得 过 远 ， 则 这 类 趋向 站 
有 如 何 演变 就 很 难 襄 。 整 个 问题 决定 于 多 种 因素 ， 如 贵金属 将 来 
的 生产 情况 ， 如 亚洲 民族 关于 趴 金属 的 赃 藏 . 究 将 以 金 代 银 、 还 是 
保持 现在 各 民 作 一 般 的 附 藏 .在 这 方面 的 态度 ,最 后 如 在 关于 所 名 
工业 消耗 中 、 决 定 其 相对 消耗 量 的 种 种 原因 一 一 关于 这 类 因素 的 
演变 ,我 们 都 一 无 所 知 。 以 工业 方面 的 用 途 言 ,可 以 襄 ， 在 这 方面 
不 童 是 贵金属 的 消耗 ,同时 还 合 有 财 藏 的 意味 ,就 这 一 点 而 论 ， 工 
业 用 途 那 时 可 能 将 大 部 分 转向 到 白银 (其 价值 那 时 已 有 了 保证 )。 

法 定 比 率 与 未 铸 链 金 银 价值 的 现 有 上 比率 ,彼此 相近 得 越 密切 ， 








划 此 界 货 黎 黄 金 存 量 城 低 的 恐慌 当然 也 越 小 ， 更 不 必 褒 在 短 时 间 ， 


内 的 完全 和 缀 述 了 。 

过 去 的 经 验 襄 明 , 这 个 比率 便 纸 锥 持 得 相当 稳定 ,特别 是 在 本 
世相 ,直到 1873 年 白银 失去 标准 价值 以 及 后 此 的 数 年 为 止 ， 由 此 
解除 了 在 这 方面 的 顾虑 。 贵 金属 的 生产 情况 ， 虽 傅 有 几 度 重大 变 
化 ,但 这 样 的 稳定 局 面 仍然 得 以 维持 。 

复 本 位 制 以 及 以 法 律 规定 任何 固定 的 金 银 比 率 ， 有 一 个 实际 
有 利 条 件 , 序 世界 上 有 很 大 部 分 ,还 是 以 白银 为 货 种 基础 。 因 此 金 
银 间 的 固定 比率 ,对 于 世界 上 比较 辽 远 地 区 日 俭 增 长 的 商业 关系 ， 
关于 其 秩序 与 安全 的 保持 ， 可 以 信 其 有 重大 助力 。 但 是 如 果 别 的 
用 银 国家 ,也 学 着 印度 的 榜样 ,停止 以 白银 自由 铸造 货 第 ， 这 个 论 
点 就 要 失去 很 大 部 分 的 力量 。 

有 利于 复 本 位 制 建议 的 方面 ， 在 我 所 能 说 的 大 致 只 是 这 些 。 
至 于 关 涉 到 转变 时 的 实际 困难 ， 已 经 由 单 本 位 制 痊 者 作 了 那样 充 
分 的 研究 ,在 这 方面 我 们 就 不 必 多 加 注意 了 。 
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要 恢复 、 至 少 要 突然 恢复 155:1 的 往 时 比率 , 就 是 说 要 将 未 


镑 成 货 策 的 白银 对 黄金 的 现在 分 换 价值 提高 一 倍 ， 象 这 样 的 主张 
是 应 该 加 以 盾 斥 的 。 这 样 的 恢复 ,不 但 对 用 银 国家 , 即 对 用 人 金 国家 
也 将 无 可 避 娩 地 引起 价格 的 其 正 革命 。 因 为 应 该 宁 误 到 ， 候 天 钙 
价 的 复原 和 过 去 白银 的 贬值 ， 其 意义 是 完全 不 同 的 。 过 去 白 雏 的 
贬值 ,好 象 是 当 两 边 水 面相 在 的 时 修 , 将 水 风 关 并; 现在 将 其 价值 
复原 则 好 象 是 当 雨 边 水 面 不 平 的 时 候 ， 开 放 (或 者 好 宁 襄 是 拆 烧 ) 
这 个 水 并 。 

值得 注意 的 是 , 象 勒 克 席 斯 这 样 有 名 的 货 笛 学 家 ,对 于 这 类 因果 关系 , 却 
似乎 疫 有 明确 认识 。 他 襄 外 一 一 最 奇 的 是 他 是 在 反 腾 复 本 位 制 论 者 一 很 
可 能 的 是 , 铺 沉 数 重 的 增加 ”由 实行 复 本 位 制 所 促成 )” 在 若干 年 间 , 其 对 于 
价格 的 影响 , 将 同 近 年 来 黄金 生产 的 增加 一 样 的 微不足道 。 好 和 象 新 产 的 白 
急 只 疹 堆 积 在 铺 行 的 唐 里 , 同 向 来 对 付 黄 金 的 办 法 一 样 就 行 了 。 

这 样 的 情况 ， 只 有 当世 界 上 和 完全 次 有 用 银 国 家 《就 其 狭义 言 ) 时 才 会 发 
生 。 假 使 在 欧洲 市 场 , 一 公斤 白银 的 价值 县 然 提 高 一 倍 ， 显 然 将 使 用 银 国 家 
对 欧洲 产品 的 需求 猛烈 增进 。 日 银 向 东方 的 流动 将 完全 停止 , 或 者 情势 将 相 
反 。 平 衡 的 局 面 将 不 能 恢复 , 趣 要 等 到 欧洲 的 价格 上 涨 , 或 用 银 国家 的 价格 
下 跌 、 或 者 可 能 性 更 大 的 是 两 者 同时 并 进 一 一 到 这 样 的 程度 , 使 在 欧洲 以 金 
计 的 价格 比 在 用 银 国 家 以 银 计 的 价格 提高 一 们 。@ 

那 时 用 银 国 家 的 价格 , 由 于 其 货 第 及 信用 制度 还 处 于 未 发 展 倩 况 而 比 坊 
稳定 ,这 也 是 可 能 的 。 假 车 情况 是 这 样 , 则 价格 的 相对 变动 , 势 将 由 欧洲 首 当 
其 冲 ,在 欧洲 的 价格 将 有 极 大 提高 。 这 对 整个 欧洲 来 次 ， 并 疫 有 好 处 ; 相反 
的 , 我 们 的 有 价值 的 产品 流出 以 后 , 所 换 到 的 只 是 一 堆 无 用 的 蝗 银 。 当 此 转 
变 时 期 (也 只 是 这 个 时 期 ), 某 类 的 生产 者 将 获得 巨大 利沙 , 以 货 丝 计 的 一 切 
债务 , 其 质 正 负担 将 由 此 减 到 。 这 一 变动 , 特别 对 于 “站 业 方 面 的 债务 人 ”有 
酸 大 利 丛 ( 勒 克 席 斯 对 于 这 一 点 便 费 生 疑 问 , 在 我 看 来 ,他 是 错误 的 ), 而 他 们 
的 大 大 小 小 的 债权 人 则 将 蒙受 相应 的 损 类 。 











@ “最 近 货 馆 问 题 "，“ 瑟 堡 氏 手册 > 第 4 版 ,第 407 不 。 
国 ”假若 对 于 一 方 以 金 计 一 方 只 银 计 的 价格 ， 均 以 100 开始 ， 则 宇和 们 之 圈 的 价 
格 , 随后 将 转变 为 150:75 或 183 吝 :66 子 等 等 一 总 之 其 比率 将 是 2;1。 
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由 此 可 名 ， 再 回 到 所 请 复 本 位 平价 (bnnetallie parity) 时 ， 将 促使 用 金 
国 采 的 价格 上 涨 。 我 们 不 可 轻 下 精 论 , 将 停止 自由 镜 草 银币 断定 为 近年 价格 
下 跌 的 原因 。 必须 采取 略为 不 同 的 观点 。 假使 两 种 金属 的 连锁 关系 有 所 惕 
咀 , 则 用 金 国家 以 金 计 的 价格 水 平 与 用 银 国 家 以 银 计 的 价格 水 平 两 方 的 对 
比 ， 将 大 致 回 到 七 十 年 代 初 时 所 存在 的 情况 。 按 从 那 时 起 ,以 金 计 的 价格 低 
沙 , 以 银 计 的 价格 上 涨 ,更 张 以 后 , 两 者 的 价格 水 平 也 可 能 恢复 到 大 致 相近 于 
以 前 的 稻 对 水 平 。 但 自从 两 种 金属 的 连 镇 钙 切 断 以 后 ， 实 际 效 生 的 价格 变 
动 ,主要 系 决 定 于 同 祥 影响 到 两 套 价 格 的 那些 独立 因 天 。 这 些 因 到 关系 到 用 
金 国 守 的 ,其 性 筑 上 面 已 说 到 。 以 前 开 已 葡 重 指出 , 金 银 比 率 的 变动 , 必须 认 
为 ,至 少 部 分 地 ,是 这 类 价格 变动 钓 知 果 , 砚 不 是 其 原因 。 

假使 法 定 的 比率 与 实际 流行 的 比率 十 分 接近 ， 则 当然 不 致 引 
起 过 其 的 不 安 。 但 几乎 一 定 要 装 生 的 是 银币 将 被 熔化 ， 而 现在 流 
通 的 银币 ,其 体积 将 境 大 。 费 用 是 极 大 的 ， 但 所 得 的 利 僵 , 除 上 面 
所 说 的 以 外 , 却 井 不 很 大 。 

待 这 一 变革 完成 了 ， 以 后 又 怎样 呢 ? 到 那 时 是 不 是 我 们 已 经 
达成 了 理想 的 货 第 制度 , 复 本 位 制 的 文 持 者 们 所 巴 期 的 稳定 局 面 ， 
是 不 是 当 甘 能 实现 呢 。 这 样 的 观点 ,从 上 自由 锛 造 银 第 的 假设 出 发 ， 
确 是 难以 拥护 的 一 一 虽然 ,为 了 与 用 银 国 家 蕉 持 只 好 关系 , 银 通 的 
自由 铸造 那 时 却 是 必要 的 。 有 人 这 样 策 ， 如 和 采用 两 种 商品 作价 值 
尺度 , 则 两 者 相 和 结合 时 的 价值 , 比 两 者 中 任 一 和 的 各 个 价值 ， 必 然 更 
为 稳定 。 这 个 说 法 也 许 是 对 的 。 但 当 间 题 只 是 由 第 一 转变 到 第 二 
时 ， 援 用 “大 数 法 ”来 处 理 是 不 适当 的 。 很 容易 发 生 的 情况 是 , 复 
本 位 标准 的 价格 ， 将 没有 黄金 标准 的 价格 那样 稳定 。 我们 假定 
一 一 这 里 所 假定 的 情况 ， 晤 腕 卉 不 是 不 可 想象 的 一 一 价格 已 经 下 
跌 到 最 低 度 , 而 黄金 仍 在 继续 生产 ,银行 准备 过 剩 ， 势 必 倾向 于 压 
低 货 每 利率 ,从 而 迫使 价格 上 涨 。 但 是 在 最 近 的 将 来 ,价格 相当 稳 
定 的 局 面 还 是 可 望 其 实现 的 ， 因 为 有 些 国 家 如 奥 国 、 俄 国 中 最 后 


俄国 的 过 渡 到 金本位 ,现在 (1898 年 一 原 认 者 ) 当 然 已 和 完 成 。 
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还 有 印度 ， 可 能 转向 到 金 第 的 铸造 。 但 是 在 这 样 的 情况 下 倡 行 复 
本 位 制 ,即使 金 银 比 率 规定 得 比较 折 束 ， 也 将 使 价格 不 断 地 、 莽 至 
可 能 很 激烈 地 上 涨 ,与 此 相 业 合 的 种 种 积 端 也 将 随 之 而 至 。 

至 于 局 夏 尔 、 艾 治 生 司 以 及 还 有 些 人 所 倡议 的 合成 祭 准 ， 或 
“ 合 本 位 制 ”(symmetalism)， 上 面 主要 的 论点 也 可 适用 。 在 这 个 
制度 下 ,一 个 国家 ,或 整个 世界 的 铸币 ,其 所 含 金 属 , 将 以 在 一 定 比 
例 下 的 金 与 银 混 合租 成 。 这 个 制度 其 至 不 能 具有 避 絮 与 用 银 国家 
间 苞 侈 率 发 生 波 动 的 优点 。 

华 尔 拉 斯 提出 一 个 办 法 ,他 所 提议 的 , 实在 完全 不 是 复 本 位 
制 ,在 理论 上 上 比较 站 得 住 脚 。 他 主张 以 黄金 为 标准 ,停止 自由 铸造 
银 秒 ;但 以 白银 为 货 英 的 调节 者 , 货 贺 白银 存量 的 大 小 ， 按 照 情 况 
手柄 处 理 ,目的 在 二 与 商品 对 照 的 货 向 价格 ,使 之 达到 尽 可 能 高 度 
的 稳定 。 不 幸 的 是 ,就 我 所 知 , 华 尔 拉 斯 对 于 他 的 建议 从 未 作出 详 
短 襄 明 ,但 是 ,除非 我 有 所 误解 ,他 建议 的 实质 不 过 是 : 当 价格 下 跌 
时 ,银行 应 买 进 白 银 ( 按 照 市 价 ), 以 银行 巍 作 交 换 ; 价格 上 涨 时 则 
卖 出 白银 。 至 于 这 项 白银 是 否 用 以 铸造 货 第 ， 好 象 没有 什么 重大 
关系 。 重 要 的 一 点 是 在 于 流通 工具 总 量 的 变化 ， 而 这 个 变化 是 由 
发 行 或 收回 耗 种 以 交换 自 银 的 精 果 所 形成 的 。 

在 我 看 来 ,这 样 一 个 计划 ,如 果 由 相当 多 数 的 用 银 国 家 充分 有 
力 地 付 族 实 行 , 划 成 功 的 可 能 性 很 大 ,但 在 实行 时 必须 假定 ， 那 些 
用 银 国家 对 于 黄金 不 采取 相 类 行动 。 不 过 在 这 方面 个 别 的 尝 莽 也 
不 会 有 多 大 成 效 的 。 布 苦 德 和 休 门 访 案 (Bland and Sherman 
Bills) 的 历史 经验 告诉 我 们 , 朗 使 在 美国 这 么 大 的 一 个 国家 ; 单独 
行动 总 不 会 有 多 大 成 就 的 。 

勒 殉 席 斯 认为 “ 华 尔 拉 上 斯 调节 价格 的 计划 …… 是 行 不 通 的 四 , 这样 襄 我 

@ “《 货 带 理论 >, 第 75 页 起 。 

@@ 《国民 么 济 与 统计 年 蜂 >, 第 51 管 ,1888 年 ,第 74 页 。 
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看 是 太 过 份 了 ， 勒 克 席 斯 的 反对 ,基于 这 样 的 乞 解 :“ 货 黎 重 的 增 减 对 价格 的 
影响 是 不 能 用 演 砍 法 来 决定 的 ,在 量 ,在 方向 两 者 的 方面 , 这 个 影响 都 会 有 很 
大 变化 ”。 上 述 影响 ,在 量 的 方面 , 虽然 各 方面 意见 可 能 有 所 不 同 , 但 在 方向 
上 有 什么 足以 发 生 疑 间 之 处 , 却 准 以 来 解 。 勒 克 席 斯 认为 近年 来 堆积 在 银行 
康 里 的 黄金 对 价格 并 没有 影响 , 但 他 对 于 这 ~- 葵 断 ,@ 未 能 加 以 证 实 。 假 使 
这 项 黄金 的 积累 ,未 会 迫使 银行 降低 其 贴现 率 , 则 市 场 利率 完 合 有 多 高 , 究 全 
压低 价格 到 什么 程度, 这 些 就 无 从 襄 起 了 。 

由 银行 或 政府 依照 华 尔 拉 斯 的 计划 收买 白银 时 ， 将 发 生 两 个 
效果 。 其 一 是 用 以 发 放贷 款 的 现 有 货 种 工具 量 将 增加 ， 内 此 使 利 
率 降 低 ; 其 二 是 将 使 银 价 上 涨 , 从 而 提高 用 银 国家 对 商品 的 需求 。 
两 者 的 精 灯 都 襄 明 将 倾向 于 促使 欧洲 的 价格 上 升 。 反 之 ， 如 出 售 
白银 ， 当 然 将 发 生 相 反 精 果 。 但 是 这 时 就 必须 假定 用 银 国家 始 烙 
是 抱 着 完全 被 动态 度 的 ,特别 是 当 在 欧洲 黄金 价 贱 时 ,必须 假定 大 
不 因此 使 其 流向 东方 。 这 些 都 是 很 鲁 医 的 假定 ， 这 束 形 成 了 不 但 
华 尔 拉 斯 甜 划 而 且 复 本 位 制 本 身 的 弱点 。 

罗伯特 生 (J. Barr Robertson) 向 金 银 委员 会 提出 了 一 个 计 
划 ,@ 与 华 尔 拉 斯 的 计划 很 相似 而 比较 深入 ,虽然 也 是 有 些 不 够 完 
整 的 。 罗伯特 生 事 为 不 葵 在 现在 的 货 种 制度 下 ， 或 在 实行 单纯 的 
复 本 位 制 以 后 , 束 世 界 所 存 金 与 银 的 总 量 来 襄 , 要 还 以 维持 将 来 的 
价格 水 平 是 不 够 用 的 。 这 个 见解 对 1887 年 或 者 比 对 今天 的 情况 
来 说 要 恰当 些 。 

根据 罗伯特 生 的 估计 (其 资料 的 来 源 未 洋 ), 在 用 金 国 家 里 , 通货 ( 金 , 银 
及 纸 ) 的 总 害 鬼 计 为 九 亿 英镑 ,在 用 银 国家 约 为 四 亿 五 千 万 镑 (白银 价值 掖 原 
求 对 金 比率 15 志 :1 计算 )。 据 < 伦敦 径 济 学 界 > 所 载 的 指数 , 那 时 (1887 年 ) 英 
国 物价 低落 ,与 1875 年 比较 为 100:69, 在 印度 则 为 100:91 (与 其 时 金 银 的 比 
率 对 照 ,大 体 相符 合 )。 罗伯特 生 认 为 按 15 志 :1 的 比率 实行 复 本 位 制 以 后 ， 





局 <《 巧 保 氏 手 册 >, 前 引 著 作 。 
多 «第 二 次 报告 >, 第 24 页 起 。 
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用 金 国家 的 货 篆 存量 将 增 至 98,725 万 镑 , 而 在 用 银 国 家 将 降 至 36,275 万 镑 ， 
防 方 面 的 总 指数 将 为 753。 当时 的 金 银 比 率 为 21:1, 实行 复 本 位 制 以 这 个 
比 座 为 基础 时 将 八 生 何 种 结果 ,罗伯特 生 合作 了 计算 。 他 认为 郑 时 银币 的 体 
积 将 垃 大 , 结果 货 条 总 存量 的 公称 价值 将 角 减 。 在 用 金 国家 , 通货 总 值 将 减 
至 85,600 万 链 ， 用 银 国家 将 减 至 42,800 万 镑 。 两 方 的 指数 将 分 别 保持 在 
65 云 及 86 二 ,于 是 两 方 的 价格 水 平 都 降低 了 。 

这 些 计算 当然 只 能 在 极 广泛 的 意义 下 接受 。 今 天 , 印度 的 价格 已 明确 地 
上 涨 ,这 些 计算 已 完全 不 能 适用 。 : 

罗伯特 生 建 议 ,除了 对 金 与 银 之 间 才 用 固定 的 比率 外 ,所 有 国 
家 都 应 增加 一 定数 量 的 不 分 现 红 和 党， 使 其 通货 总 量 扩 大 。 增 加 的 
程度 ,由 各 国 不 断 的 协商 处 理 , 生 的 在 于 稳定 一 般 价格 水 于。 这 些 
不 先 现 禾 第 不 供 作 国际 支付 手段 ,国际 支付 的 任务 ， 仍 由 中 金属 、 
金 与 银 来 完成 。 

我 并 不 完全 了 解 这 个 计划 。 如 果 玫 和 营 是 不 分 现 的 话 ， 那 末 怎 
样 有 把 握 能 够 始 焰 按 至 价 备 有 黄金 或 日 银 供 作 国 际 文 付 呢 ? 按照 
罗 人 特 生 自 己 的 见解 , 那 是 翡 观 得 过 分 的 , 金 产 量 划 至 还 不 足 适 应 
工业 的 消耗 。 辕 果 价 格 水 平 如 果 保 持 不 变 , 则 黄金 或 金属 对 不 爹 现 
级 第 终 将 发 生 贴 水 ,价格 水 平 如 有 所 提高 , 则 贴 水 的 现象 将 更 甚 。 

罗伯特 生 对 于 金 产 不 数 应 用 的 恐 慌 当 然 是 过 分 的 。 索 特 具 和 尔 
的 统计 襄 明 ,即使 在 那个 时 候 , 黄金 的 涓 耗 也 没有 超过 年 产量 的 二 
分 之 二 。 邹 使 这 个 数字 也 可 能 还 是 过 高 的 。 勒 克 席 斯 认为 中 目前 
工业 消耗 不 超过 黄金 生产 的 四 分 之 一 ， 旗 然 ， 在 他 所 说 的 那个 时 
候 , 黄金 生产 是 大 大 有 所 增加 的 。 

但 是 贵金属 在 工业 方面 的 需要 永久 超过 其 生产 ， 这 一 情况 的 
可 能 性 是 必须 承认 的 。 和 如果 发 生 了 这 样 情况 ,除非 将 世 轨 的 整个 
货 营 和 经 济 情势 委 之 于 黄金 产销 的 自然 变化 ， 否 则 扫 必 需要 志 用 


( < 国民 和 经 谤 与 统计 年 辟 >, 第 66 省 ,1896 年 。 
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不 货 现 匈 种 。 到 那个 时 候 , 势 必要 想 出 办 法 ,使 多 种 可 以 供 作 国际 
支付 的 手段 ;那个 时 候 的 价值 标准 将 是 约 而 不 是 金属 了 。 

赫 之 克 斯 (Hertzkas) 所 提出 的 建议 + 则 又 推进 了 一 步 。 按照 这 
个 建议 ， 金钱 货币 仍然 保留 ， 但 为 避 铝 黄金 的 运 迁 ， 由 各 国共 同 推 
行 一 种 “黄金 证 私 *gold certificates) 作 为 法 定 伪 ， 至 于 黄金 本 
身 则 集中 保管 。 这 一 建 识 是 否 可 以 实行 ， 我 看 似乎 主要 在 于 以 这 
种 证 参 提 交 各 国 中 央 银 行 ,请 其 以 其 本 国 的 通货 .黄金 或 纸 种 按 平 
价 财 回 时 ,它们 对 于 这 种 义务 ,是 否 硕 意 保证 承担 。 但 是 如 果 这 种 
自 原 的 表示 可 以 获得 、 可 以 信和 上 赖 的 话 , 那 末 我 认为 可 以 改 用 简单 而 
且 有 获得 多 的 方法 ， 同 梓 达到 这 个 目的 。 只 须 由 各 国 中 央 银 行 辕 
间接 受信 此 之 闭 为 了 取 肪 或 文 付 而 发 出 的 紫 据 ,不 索取 任何 贴 水 ， 
间 题 就 解决 了 了 ， 象 斯 于 的 那 维 亚 各 国 《和 丹 考 、 挪 威 和 瑞典 ) 的 银 
行 , 就 已 经 这 样 实行 。 外 国 的 票据 ,可 以 在 这 些 银行 间 通 过 国际 清 
算 , 随 时 进行 交换 ,一 切 未 了 的 差额 可 以 用 黄金 偿付 ， 也 可 以 通过 
接受 存款 交换 有 价 证 参 等 等 的 布置 来 清偿 。 

斯 干 的 那 准 亚 各 国 的 中 央 银 行 自 1885 年 起 《又 一 次 自 1888 年 起 ) 削 成 
立 协定 ,数额 在 10,000 克朗 (550 英镑 ) 以 上 者 ,相互 移 圭 时 ,不 案 取 任何 利息 
或 费用 。 任 何 余额 需 更 以 黄金 碟 付 时 ,各 银行 应 负责 照办 , 但 不 ` 得 为 自己 的 
利 丛 行 使 这 个 权利 。 各 银行 可 以 利用 由 此 改 生 的 权 答 , 实际 上 也 就 是 ' 它 辣 把 
对 外 的 整个 将 余 的 权 丛 , 作为 其 征 带 发 行 的 根据 。 它 门 的 黄金 存量 ， 这样 就 
在 相当 程 订 上 构成 了 一 个 单纯 的 准备 ， 它 们 彼此 之 和 章 实 际 上 所 运 泛 的 黄金 ， 
只 是 限于 一 个 极 有 限 的 范 男 。 

当 银 行 在 平衡 国际 支付 差额 中 所 占 地 位 日 趋 重要 时 ， 这 样 的 
布置 是 一 个 极 自 然 的 .合理 的 结果 。 即 使 在 今天 还 有 某 些 国家 , 虽 
然 它 个 用 黄金 铸币 , 攻 且 严格 地 宙 行 着 其 狗 种 的 侈 现 , 但 实际 运 运 
黄金 到 国外 的 情况 也 很 少 发 生 的 。 这 些 国家 的 银行 在 国际 商业 活 
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动 中 ,宁可 交付 票据 , 必要 时 宁可 照 付 利息 。 我 们 已 经 注意 到 ， 瑞 
典 就 是 这 样 的 一 个 例子 ， 虽 然 朗 使 在 其 国内 贸易 中 也 从 未 使 用 黄 
金 ， 所 发 行 的 包括 着 小 额 纸 莹 (最低 到 5 克 郎 )， 其 私营 发 行 银行 
的 黄金 存量 多 年 来 仍 原封 未 动 ,虽然 其 银行 同 德国 国家 银行 一 样 ， 
对 于 所 发 行 纸 种 负 丰 多 换 黄金 的 义务 ， 但 对 外 运 适 黄金 的 情况 却 
很 少见 。 

关于 以 上 称 定 货 种 价值、 或 提高 价格 或 阻止 其 缕 续 下 跌 的 种 
种 建议 ,有 一 个 概括 的 评述 ,对 各 建议 都 适用 。 依 照 我 们 的 研究 路 
线 说 明 , 这 些 建议 要 能 够 达到 其 目的 ,只 是 在 于 对 货 营 利率 发 生 间 
接 影响 ,使 之 比 原来 更 加 迅速 地 与 自然 率 趋 于 一 致 ,或 降 至 自然 率 
以 下 。 

关于 用 金 国家 与 用 银 国 家 两 者 的 价格 相 均 平 的 可 能 性 这 一 点 , 在 实质 上 
所 提供 的 , 无 非 是 对 上 述 这 一 普通 原则 的 说 明 。 了 由 于 银行 提高 的 车 果 用 银 
国家 对 了 欧 六 产品 的 需求 提高 时 ,欧洲 的 企业 家 将 由 此 获得 超 宏 利 潮 ， 一 方 由 
于 用 绷 国 家 生产 成 本 提高 、 产 品 供 量 减 少 的 结果， 使 进口 商 的 利 油 减 任 , 但 
这 一 点 并 疫 有 重大 影响 ,因为 进口 商 对 于 这 类 商品 ( 生 产 ,运输 等 ) 的 供应 ,所 
占 的 地 位 比较 不 重要 。 

(企业 条 的 利 俭 是 一 问 事 , 径 济 制度 的 利 丛 是 另 一 回 事 , 两 者 不 能 相 提 开 
论 ， 这 是 不 言 而 哈 的 。 就 这 里 所 襄 的 情况 而 言 ， 社 会 势必 要 受到 苍 粹 的 担 
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假定 一 一 虽然 ， 这 好 象 是 不 大 可 能 的 一 一 在 华 尔 拉 斯 的 计划 
下 ,流出 纸币 , 换 回 白 银 ( 或 扩大 银 溃 的 发 行 ), 但 所 产生 的 车 果 , 只 
是 一 个 相等 数量 的 黄金 或 帮 繁 存 人 了 银行 ， 并 没有 发 生 使 银行 降 
低 利率 的 任何 刺激 作用 。 显 然 ,在 这 样 情况 下 ,这 个 政策 将 完全 无 
效 ( 除 了 对 银 价 的 影响 以 及 因此 发 生 的 反应 以 外 )。 

于 是 发 生 了 这 样 的 问题 : 是 否 可 以 用 简 哩 得 多 、 代 价 要 低 得 
多 ,也 安全 得 多 的 方法 ,来 达到 所 悬 的 目的 ; 是 否 可 以 由 各 国 的 金 
融 机 构 相 互 协商 ,由 它们 自己 共同 直接 担任 其 利率 变更 事宜 ?为 达 
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到 所 巧 肯 的， 这样 的 措施 是 必要 的 ， 也 是 唯一 有 效 的 。 按 照 我 促 
的 理 葵 ,整个 目的 ,无 非 是 在 于 如 何 使 平均 货 种 率 与 自然 率 趋 于 一 
和 致 这 一 点 上 。 

依照 华 尔 拉 斯 的 制度 ,白银 不 作为 价值 标准 ,也 不 作为 国际 支付 手段 ; 即 
使 价格 上 涨 ， 为 此 在 交易 中 需要 的 白银 ， 所 增加 的 也 极 有 限 。 那 末 又 何必 还 
要 带 黑 银行 保存 着 这 些 无 用 的 白银 呢 ? 为 什么 不 琅 它 站 续 政 府 债 寡 、 公 司 癸 
傣 或 者 汇票 来 发 行 释 第 (或 发 放贷 款 ) 呢 ? 换个 辟 法 ,为 什么 不 采取 直接 办 法 
来 降低 银行 的 利率 呢 ， 

这 并 不 是 就 要 银行 在 实际 上 先行 确定 了 自然 率 ， 然 后 规定 它 
们 自己 的 利率 。 这 当然 是 事实 上 办 不 到 和 的， 也 是 完全 不 必要 的 。 
因为 两 个 利率 究 鞠 是 相 一 致 还 是 相 和 背离， 当前 的 商品 价格 水 平 就 
提供 了 了 可靠 的 测验 标准 。 处 置 的 程序 简 旬 地 说 应 恋 是 这 样 : 只 要 
个 格 当 有 当 好 生生 全 外 全 和 和 人 人 


二 


利率 这 样 的 变动 开始 得 越 快 ， 一 般 价格 水 平 作 巨 大 波动 的 可 
能 性 就 越 小 ; 必要 的 利率 变动 ,其 幅度 越 小 ， 次 数 也 越 少 。 如 果 价 
格 保持 得 相当 稳定 ， 则 利率 只 须 同 自然 率 所 不 可 各 旭 的 涨 落 取 着 
同一 步 阐 。 

我 认为 价格 所 以 不 能 安定 ， 其 主要 原因 就 是 在 于 银行 的 未 能 
困 守 这 一 规律 。 

近来 又 流行 了 一 种 幕 骂 花 调 ， 可 憾 的 是 象 勒 克 席 斯 这 样 一 个 
人 ,在 其 近来 的 研究 中 ( 载 < 恶 堡 氏 手 册 >), 却 有 这 样 的 瑶 法 : 他 襄 ， 
“ 货 第 (银行 里 的 ) 就 放 在 那里 ,任何 人 可 以 在 所 能 获得 的 最 优惠 条 
件 下 自由 使 用 。” 作 为 此 说 的 左 证 ,他 告诉 我 们 ,例如 “法 兰 西 银行 ， 
给 于 放弃 了 其 正式 利率 不 得 低 于 百 分 之 2 的 原则 所 实在 应 该 说 
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是 名 惯 ),* 为 了 求 适 应 起 见 , 将 利率 降低 到 2 多 2@ 

但 2 多 的 利率 ， 厦 不 含有 “所 能 获得 的 最 优惠 条 件 ” 的 意义 。 
”只 有 借 主 对 于 所 借 得 的 资本 可 以 赚 取 2% 以 上 的 利润 时 ， 这 个 条 
件 方才 是 优惠 的 ;假使 对 于 这 项 资本 ,除了 成 本 和 风险 ， 余 下 的 利 
润 只 是 百 分 之 1 二、. 工 子 或 1 二 时 , 则 这 个 条 件 可 以 议 是 对 他 模 不 
优惠 ,甚至 是 一 个 灾害 。 

或 有 加 以 反 怠 的, 褒 如 将 利率 再 进一步 降低 ,对 银行 就 不 会 有 
利 ,这 个 襄 法 其 本 身 可 能 是 十 分 正确 的 。 利 率 降低 以 后 ,在 银行 方 
面 ,其 利润 差额 的 缔 减 ,或 将 超过 其 业务 范围 多 份 将 由 此 扩大 的 程 
度 。 那 末 我 要 平心静气 地 请 求 注意 到 一 个 事实 ， 银 行 的 首要 任务 
并 不 是 在 于 巍 取 很 多 钱财 ， 而 是 在 于 为 公众 提供 一 个 流通 的 媒介 
一 一 在 于 以 适当 的 方式 提供 这 个 媒介 ， 目 的 是 价格 稳定 。 无 租 
何 ,银行 对 社会 的 责任 比 其 对 私 责任 不 知 要 重要 多 少 倍 ,如 果 循 着 
私营 的 方向 ， 它 们 闲 于 不 能 尽 其 对 社会 的 吹 任 时 一 一 这 一 点 在 我 
是 怀疑 很 深 的 一 一 那 末 它 就 应 该 有 以 自 处 ， 为 国家 作出 有 价值 的 
活动 了 。 : 

现在 的 疑问 是 ， 要 在 全 世 果 (或 在 各 金本位 国家 ) 的 银行 间 实 
行 合作 政策 ,这 一 点 是 否 在 可 能 范围 以 内 。 任 何 一 个 国家 的 银行 ， 
尤其 是 中 央 银 行 ， 在 订 定 其 贴现 率 时 ， 它 们 自己 不 能 不 在 国外 禄 
易 、 支 付 差 额 和 茎 分 率 情况 的 指导 下 进行 。 除 此 以 外 ,它们 又 怎么 
能 听任 其 利率 受到 别 的 方面 的 指导 呢 。 邵 使 各 国 中 央 银 行 同意 按 
平价 接受 彼此 的 票据 ,这 个 困难 依然 存在 。 当 倪 付 余额 发 生 逆差 情 
况 时 ,首先 将 感到 的 倒 不 是 贵金属 的 外 流 , 而 是 国内 银行 在 国际 清 
算 中 的 差额 变 得 越 来 越 被 动 。 这 项 差额 最 后 势必 以 黄金 移 转 的 方 
式 来 清算 ， 或 者 转变 为 照 言 欠 息 的 某 种 债务 形式 。 有 关 的 这 个 国 





四 《 瑟 堡 拱手 抽 ? ,第 4 版 ,第 406 页 。 


154 第 十 二 章 ”关于 稳定 贷 向 价值 的 实际 建议 


家 ,其 一 家 或 若干 家 银行 ,将 受到 直接 压力 ,不 得 不 提高 其 贴现 率 。 
因此 在 任何 情况 下 ,关于 银行 利率 政策 ,它们 必须 保留 自由 行动 之 
权 , 作 为 最 后 的 (如果 不 是 一 贯 的 ) 驯 借 。 

这 是 一 个 严重 困难 , 当 决 定 我 们 政策 实行 的 方法 时 ,为 了 避 絮 
对 其 实践 的 可 能 性 构成 任何 理论 上 的 反对 理由 ， 这 个 困难 必须 应 
付 。 

时 常 看 到 的 是 ,由 于 支付 余额 高 度 的 偏 于 一 面 ,或 由 于 两 个 或 
两 个 以 上 国家 彼此 之 癌 价格 水 平 的 差距 很 大 ,因此 引起 的 困难 ,不 
但 可 以 由 处 卉 “不 利 ? 的 国家 ， 而 且 可 以 由 处 境 “ 有 利 ” 的 一 个 或 若 
干 国家 , 想 出 办 法 ,加 以 克服 。 假 定 资金 正 由 国家 A 流向 国家 B。 
这 种 流动 ,不 但 可 以 由 国家 A 提高 利率 ， 而 且 可 以 由 国家 卫 降 低 
利率 ,当然 也 可 以 由 两 方 同时 行动 ,使 之 停止 或 逆转 。 关 键 只 是 在 
于 两 个 利率 之 间 的 差异 。 如 果 两 个 国家 都 按 同 一 个 方向 ， 在 大 至 
相等 的 程度 上 改变 其 利 素 ， 旭 对 于 它们 相互 间 的 贸易 关系 将 没有 
影响 。 易 昔 之 ,国际 价格 同一 般 的 价格 一 样 ， 它 个 具有 “双重 的 自 
由 ”它们 可 以 彼此 背 道 而 驳 ， 也 可 以 联合 行动 。 首 先是 关于 各 和 
规定 的 相对 利率 ,其 目的 在 于 雁 持 工 竞 率 、 支 付 差额 以 及 相对 价格 
水 平 ， 这 当然 必须 由 各 个 国家 或 各 类 的 国家 在 对 立 的 方向 下 进 
行 。 还 有 更 加 重要 的 是 ,在 必要 的 了 时候, 能 够 并 应 该 成 立 共同 规定 
的 利率 ,处 处 在 同一 个 方向 下 进行 ,目的 在 于 使 平均 价格 水 平 准 持 
于 不 变 的 高 度 。 

属于 同一 国家 的 银行 ,于 规定 利率 时 彼此 合作 进行 ,这 当然 已 
成 为 日 常 的 处 理事 件 。 至 于 不 同 国家 的 银行 之 间 的 合作 ， 一 等 到 
弄 清 楚 了 它们 所 晤 的 且 的 是 什么 ,至 少 在 和 平时 期 ,是 可 以 很 容易 
地 实现 的 。 一 个 合作 的 计划 ,能 为 多 数 国 家 所 接受 ,并 相当 忠实 地 
遵行 ,这 就 金 了 ; 这 时 任何 个 别 国家 ,除非 为 了 迫不得已 的 原因 , 价 
使 与 规定 的 利率 相 背 离 , 这 只 能 造成 其 自身 的 不 利 。 
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还 有 和 沉 上 变 解释 的 是 ,关于 平均 价格 水 平 及 共 波 动 ， 如 何 提 供 一 个 适当 尺 
度 的 阅 业 。 这 是 一 个 困难 的 问题 ,但 在 今天 不 能 认为 是 无 法 解决 的 。 就 其 性 
里 慎 , 显然 , 最 好 的 办 法 是 把 它 托付 答 仿佛 米 突 制 委员 会 那 洋 方式 的 一 个 国 
际 委 员 会 。 这 个 困 体 一 旦 发 现世 界 价格 水 平 与 正 贡 水 平 ( 这 个 水 平 在 志 趾 时 
当然 是 十 分 主观 的 ) 相 背 离 时 , 各 银行 就 有 责任 共同 努力 从 事 谈 复 平衡 。 这 
个 意见 听 起 来 也 许 很 奇特 , 基 至 可 笑 (使 人 旨 回 很 到 拉 疆 哄 [Laputa] 的 天 文 
学 会 ) ,但 它 却 体现 落 一 切 货 黎 研 究 困 体 审 虑 考虑 的 计划 一 无 其 如 何 , 馆 目 
前 止 还 全 无 效果 的 合理 装 展 。 

就 银行 现 有 的 黄金 存量 车 一 一 于 发 行 小 面额 (虽然 不 必 过 小 ) 
萄 种 后 ,其 存量 还 可 以 大 大 增强 一 一 对 于 现在 的 价格 水 平 , 在 相当 
时 期 内 ,是 完全 有 力量 支持 的 。 这 是 毫 无 疑 闻 的 。 担 心 的 倒是 ,如 
果 黄 金 按照 目前 或 更 大 的 规模 生产 ， 则 金融 机 构 最 后 或 者 将 不 得 
不 降低 其 利率 到 这 样 的 程度 ， 以 致 价格 将 无 可 避 如 地 上 涨 。 在 我 
看 来 (其 理由 上 面 已 经 提 到 ), 这 样 一 个 可 能 万 一 发 生 的 情况 , 同 价 
格 的 进一步 低落 是 同样 地 要 不 得 的 。 如 果 不 使 银行 受到 太 显明 的 
损失 (由 于 对 于 照 计 利息 的 存款 末 能 加 以 利用 )， 这 样 的 价格 上 涨 
也 还 是 有 可 能 避 胸 的 ， 其 方法 是 只 须 停止 金 第 的 自由 铸造 。 这 将 
标志 着 趋向 于 实现 音 想 的 价值 标准 的 第 一 步 。 近 年 来 关于 货 营 的 
讨论 ， 使 我 们 对 于 这 样 的 国际 纸 本 位 制 已 越 来 越 熟悉 。 人 向 来 大 都 
认为 这 是 对 于 黄金 渐渐 感到 缺乏 时 的 一 种 应 付 办 法 ,但 在 我 看 来 ， 
当 黄金 过 剩 时 ,这 个 办 法 也 同样 可 以 应 用 ,而 且 是 必然 要 降临 的 精 
果 。 

无 葵 如 何 ,经 进一步 深入 考虑 以 后 ,对 于 这 样 一 个 远景 是 不 必 
引起 顾虑 的 。 相 反 的 ,这 个 办 法 -. 且 实行 ,到 那 时 使 人 听 超 来 象 种 
话 那 样 的 , 巧 怕 倒 是 现在 的 制度 - 一 -在 这 个 制度 下 ,只 看 见 人 们 将 
一 箱 一 箱 的 黄金 无 意义 、 无 目的 地 搬 来 搬 去 ,把 成 堆 的 财宝 从 地 下 
据 出 来 ， 然 后 又 把 它 埋 工 到 隐秘 的 地 方 去 。 我 们 所 倡议 的 这 个 放 
划 , 至 少 在 理论 上 ,并 没有 什么 困难 之 处 。 既 不 必 设 立 什么 中 央 办 
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事 处 所 ,也 无 须发 行 国际 秦 第 。@ 各 个 国家 仍 可 保留 其 自己 的 新 系 
(以 及 找 付 用 的 零钱 ) 制 度 。 这 些 通 货 在 每 一 个 中 央 银 行 都 可 按 平 
价 多 换 , 但 只 许 在 其 本 国 流通 。 这 样 ,每 一 个 代用 机 构 的 单 祁 任 务 
就 是 规定 其 利率 ， 规 定 的 利率 与 其 他 国家 既是 相对 的 ， 也 是 一 致 
的 ,从 而 既 六 持 了 国际 支付 差额 的 平衡 ,也 稳定 了 世界 价格 的 一 般 
水 平 。 总 之 ,银行 利率 的 主要 目的 在 于 调节 价格 ,使 价格 不 再 受 黄 
金 产销 或 鳍 种 流通 需求 的 任意 支配 。 价 格 的 变动 完全 自由 ， 只 是 
在 银行 审 惯 计划 的 指导 之 下 。 


我 们 要 建立 一 个 稳定 的 价值 太 度 ， 使 价格 蕉 持 在 不 变 的 平均 
水 平 , 这 个 企图 的 实现 是 否 有 可 能 , 李 驿 图 全 表示 怀疑 ， 但 在 舍 天 
已 为 许多 卓越 的 经 济 学 者 所 肯定 。 我 们 自己 研究 的 精 果 就 明 ， 这 
样 一 个 目的 是 不 但 在 理论 上 ， 而 且 在 实际 上 可 以 达到 的 。 政 沿 家 
和 学 者 们 应 该 尽 最 大 的 努力 促 其 实现 。 在 我 们 的 时 代 里 ， 只 是 由 
于 事 机 不 很 迫切 , 却 把 最 重要 的 经 济 因素 , 厚 粹 听任 机 会 支配 ， 这 
是 与 我 们 的 时 代 不 相称 的 。 

但 是 我 们 不 可 以 为 价格 稳定 瑟 可 以 克服 经 济 戎 条 ， 这 种 经 济 
藉 条 现象 ,二 十 多 年 以 来 ,一 直 为 社会 中 某 些 阶 般 她 恨 的 根源 ; 驾 
济 的 进步 ,也 不 会 由 此 恢复 到 我 们 所 熟悉 的 、 自 本 世 和 中 叶 以 来 的 
那样 快 的 步调 。 轻 济 芋 条 必须 认为 是 价格 下 跌 的 原因 ， 而 不 是 其 
烙 果 。 它 同 通 行 的 俗语 “经 济 藉 条 ” 自 有 其 独特 的 关系 。 在 地 球 的 
我 们 这 个 部 分 ， 劳 动 和 土地 的 生产 力 ， 可 以 十 分 肯定 地 说 没有 减 
退 。 工 资 没有 下 降 ; 与 最 主要 消费 品 的 价格 相对 照 , 无 疑 的 实际 上 
平均 还 有 所 提高 ， 即 使 租金 ,也 肯定 有 所 提高 ; 除了 农 美方 面 ,由 
于 世界 各 地 谷类 生 产 的 竞 等 而 受到 些 急 折 (在 西欧 ) 外 ， 其 他 各 种 


@ ”为 了 方便 起 见 ， 采 用 -种 煽 一 的 价值 单位 是 适宜 的 ， 或 者 至 少 可 以 将 规 行 的 
各 种 单位 加 以 改进 ( 旭 拉 出 雷 LLaveley 1 所 建议 的 那样 ), 以 简化 其 算术 上 的 关 采 。 
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租金、 包括 城市 地 租 的 上 涨 和 扩张 简 想 是 可 惊 的 。 全 国 和 地 方 预 
算 的 增 攻 , 足 为 六 利 泣 进 的 铁证 。 低 落 的 是 流动 有 本 的 利率 ,通常 
称 作 企业 家 的 利润 ， 也 就 是 当 繁 荣 时 期 企业 家 在 所 得 劳务 报酬 以 
外 的 超额 利润 。 

我 们 已 经 认识 到 这 个 现象 的 主要 原因 。 新 的 流动 引 本 形成 以 
后 转化 为 固定 资本 时 ， 在 其 进程 中 利润 大 大 减低， 而 资本 量 的 增 
加 , 则 部 分 地 足以 提高 工资 和 租金。 

就 然 , 从 整个 人 口 和 生产 额 的 犯 粹 量 的 观点 来 看 , 近 数 十 年 来 
的 进步 似乎 没有 世 起 初期 那样 的 迅速 。 但 是 假若 铬 为 早年 的 情况 
会 再 来 ,而 陶醉 在 这 样 的 希望 里 , 那 就 不 但 时 机 过 早 ， 而 且 实 在 是 
可 笑 的 。 所 以 会 有 这 样 的 希望 ,不 是 由 于 别 的 ,只 是 由 于 人 类 识 见 
的 短 浅 。 

作为 本 世 各 特征 的 经 济 发 展 ,特别 是 在 比较 古旧 的 欧洲 国家 ， 
在 长 展 速度 这 一 点 上 ， 应 该 襄 为 决 不 是 正规 现象 。 这 是 通常 规律 
的 特别 的 ,罕见 的 例外 。 人 无 知识 的 民众 或 者 没有 这 样 的 理解 ,而 疼 
多 有 教化 的 人 全 或 者 不 显 意 有 这 样 的 理解 。 但 是 经 济 学 者 应 瑟 破 
除 流行 的 偏见 ,应 藤 尽 其 力 之 所 及 , 同 这 样 的 从 见 作 斗 等 。 由 于 他 
所 研究 的 学 科 的 性 寅 ， 他 对 于 这 些 阅 题 应 该 能 够 比 别人 看 得 更 清 
楚 ,因此 也 就 鳞 有 上 比 任何 别人 更 大 的 责任 ,将 有 关 这 些 间 题 的 图 旬 
告诉 答 大 家 。 

质 的 意义 的 进步 、 经 济 福利 的 增长 ， 是 可 能 或 至 少 可 想象 其 
能 达到 几乎 无 限制 程度 的 ; 但 只 是 在 这 样 的 假设 下 , 那 就 是 量 的 意 
义 的 进步 ， 人 口 的 扩张 ， 是 受到 极 严格 限制 的 。 对 于 人 口 与 生产 
额 ,即使 作 矮 和 的 培 长 的 假设 , 划 此 种 假设 ,分 析 到 最 后 ,也 是 要 引 
向 反 证 法 (reductio ad absurdum) 的 。 这 是 很 明白 的 ， 按 照 熟 名 
的 几何 航 数 、 一 个 不 变 的 率 的 增长 ， 这 种 襄 法 在 许多 方面 是 不 合 
理 的 ， 在 质 和 量 的 方面 ,同时 作 和 无 止境 的 花 至 加 速度 的 进展 ,这 种 
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意见 也 只 能 认为 是 菠 泪 的 。 有 些 人 希 望 从 货 种 的 处 理 中 出 现 奇 
迹 。 这 里 要 提醒 他 们 一 个 公认 的 事实 , 钱 囊 是 不 会 生 儿 育 女 的 , 即 
使 会 的 医 , 贵 金属 和 银行 参 是 塞 不 可 以 为 胡 \ 饭 不 可 以 为 食 的 。 

把 这 类 不 健康 的 幻想 搁 开 , 则 遵循 普 合理 途径 的 货 名 改革 , 肯 
定 的 依然 是 经 济 关 题 中 最 重要 于 题 之 一 。 改 革 的 实现 有 加 于 国际 
合作 ,有 顿 于 在 性 质 上 妍 巩固 而 又 币 底 的 合作 一 一 依 我 看 来 ,这 就 
是 改革 的 切实 建议 。 向 着 经 济 的 、 或 科学 的 国际 团 灶 前进 的 每 一 
个 新 的 步骤 ， 我 都 热烈 欢迎 ， 因 为 对 于 我 们 最 大 幸福 的 维系 和 加 
强 ,由 此 又 增加 了 一 重 保障 ,一 切 物质 的 和 非 物 质 的 其 他 幸福 ， 其 
顺利 实现 最 后 所 依 顿 的 就 是 这 个 最 大 的 幸 往 ， 这 就 是 一 一 世界 和 
平 。 
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不 久 以 前 ， 大 和 渍 带 数 授 请 我 就 近来 丹麦 和 挪威 汇金 率 有 所 提 
高 的 国 题 写 一 点 东西 。 您 怕 我 是 答应 得 太 轻 率 了 些 ， 因 为 从 价格 
在 战 时 .上涨 、 战 后 下 跌 整 个 间 题 出 发 时 ， 看 到 关于 这 方面 由 一 般 、 
特别 是 此 间 玉 典 轻 济 学 者 所 提供 的 他们 所 一 致 深信 的 一 些 解释 ， 
是 那样 地 不 完整 、 和 无 效果 ,我 随即 陷入 在 深度 不安 中 。 我 又 想到 
那些 实践 的 事务 家 ， 他 们 的 论断 虽然 有 时 显然 是 错误 的 、 不 合理 
的 ， 但 不 知 能 不 能 道 过 他 们 ,使 我 们 对 这 类 现象 已 有 的 了 解 有 所 
增进 。 缚 果 是 在 这 篇 文章 里 关于 阅 题 的 这 个 方面 占 篇 幅 特 多 ， 这 
是 我 不 得 不 告 非 的 。 

生花 的 主要 间 题 ,一 方面 是 商品 缺乏 与 价格 上 涨 之 间 的 关系 ， 
另 一 方面 是 商品 不 再 缺乏 与 跟着 发 生 价 格 下 跌 之 问 的 关系 。 当 战 
乌 时 期 商品 缺乏 ,这 是 无 可 否认 的 。 这 在 交战 国家 ,有 系 由 于 产业 工 
人 有 一 大 部 分 被 召 从 宣 或 从 事 于 军需 品 的 生产 。 当 战 事 初 期 ， 普 
通商 品 的 不 足 ， 部 分 可 以 千 存 货 来 弥补 ， 如 德国 所 积存 的 整 特 别 
多 ,或 者 以 进口 品 代替 ， 如 协 欧 国 的 情形 殉 是 这 样 。 但 当 战 事 持 
入. 范围 扩大 以 后 ,这 种 来 源 即 不 足 应 付 。 在 中 立国 家 ， 则 商品 缺 
乏 的 原因 上 比较 间接 ,部 分 系 由 于 进口 有 障碍 ,部 分 系 由 于 对 交战 国 
出 口 的 数额 过 大 。 虽 然 如 此 ,中 立国 商品 缺乏 的 情况 也 非常 显著 ， 
这 是 人 所 共 知 的 。 至 于 战事 结束 以 后 ， 这 种 商品 缺乏 现象 一 般 是 
用 什么 方法 .在 什么 步 县 下 先 趋 于 组 和 然后 淮 除 的 ,对 这 个 问题 要 





QQ 载 《 国 民 灰 济 杂 志 >,1925 年 。 
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加 以 确定 就 困难 得 多 (下 面 将 均 到 ) 但 有 一 点 是 肯定 的 ， 大 多 数 
国家 商品 缺乏 的 程度 , 战 后 比 战 时 有 了 轻 减 ,或 者 还 不 止 于 此 。 
商人 认为 ,至 少 束 那 些 国 家 、 其 蕉 分 在 战 时 没有 完全 届 汇 者 而 
谨 , 价 格 所 以 上 涨 ， 商 品 缺 乏 即 不 是 唯一 的 也 是 一 个 主要 的 原因 ; 
同样 的 ,他 们 如 为 宙 品 供 量 的 增加 ,也 就 是 战 后 价格 显著 下 跌 的 原 
内 。 至 于 流通 媒介 的 膨 服 以 及 随后 的 收 纵 , 照 他 们 谣 起 来 ,只 是 已 
经 发 生 的 价格 上 评 和 下 跌 的 结果 ,甚至 是 几乎 无 可 避免 的 转 末 。 
乃 一 方面 , 理 葵 家 则 企图 证 明 , 商品 的 缺乏 ， 其 本 身 充 其 量 只 能 使 
价格 作 上 比例 的 上 北 ， 而 在 多 数 情况 下 ， 上 涨 程度 是 远 远 超 出 比例 
的 。 这 些 理 萌 家 会 指出 ， 如 果 货 种 流通 总 量 跟 着 商品 供 量 的 减退 
同时 给 减 ,价格 殉 不 会 上 涨 ;如果 货 种 数量 保持 不 变 ， 则 价格 吕 不 
会 超过 上 比例 地 上 涨 , 其 受 影响 最 小 的 国家 ， 所 涨 的 将 不 过 是 10% 
到 20%。 但 价格 的 实际 .上涨 一 般 却 达到 百 分 之 数 百 。 所 以 主要 
原因 还 应 在 货 第 的 范 暑 中 一 一 发 行 银行 方面 贷款 政策 过 于 寓 大 ， 
特别 是 对 待 政府 需求 时 过 于 软弱 一 一 去 找 。 即 使 是 这 类 方式 采用 
得 最 少 的 国家 , 即 英 国 , 其 政府 也 把 移 第 的 发 行 抓 在 自己 手 里 。 
关于 .上述 两 方面 的 论证 , 在 卡 克 尔 教授 的 《1914 年 以 后 的 货 
种 与 外 路 并 1922 年 3 月 ) 里 ,也 许可 以 找到 最 充分 的 陈述 。 我 很 骨 
昧 的 引 录 一 节 如 次 :中 
每 过 提出 这 个 意见 (关于 价格 上 涨 的 推动 力 ,也 就 是 所 请 
通货 脱 且 )， 中 央 银 行 方面 照例 的 答复 是 它们 无 法 制止 需求 。 
当 商 品 缺 乏 的 情况 渐 趋 严重 了 时， 公众 好 尽力 集中 于 生活 方面 
的 要 求 ,价格 虽然 上 涨 ,还 是 要 关 进 。 一 般 认 为 公众 晓 其 现 有 
收入 对 货物 的 购 关 是 无 止境 的 ， 他 个 可 以 尽量 向 银行 提取 存 
款 , 由 此 获得 其 所 沉 的 购买 力 ,在 不 论 任 何 高 价 下 为 自己 充实 
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装备 。 这 样 的 推荐 是 有 些 迷 感 作用 的 ,9 应 该 作 一 些 说 明 , 指 
出 其 芙 让 的 错误 所 在 。 公 众 在 银行 里 的 存款 大 都 是 贷 放 给 
工商 业 的 。 如 果 公 众 在 其 存款 中 提取 了 任何 部 分 ， 以 取得 客 
外 购买 力 ， 则 势必 有 一 个 相应 的 数目 从 工商 业 中 抽出 。 辕 果 
企业 也 就 是 工人 的 购买 力 将 减低 ， 因 此 可 以 由 和 社会 支配 的 总 
的 购买 力 拜 没有 增加 。 只 有 当 公众 要 求 提取 存款 ， 银 行 以 其 
所 创造 的 新 的 银行 通货 偿付 ， 因 此 对 于 工业 对 存款 的 正当 需 
要 、 通 过 贷款 授予 的 \ 并 不 碱 少时 ， 情 形 方 才 是 这 样 。 但 是 由 
此 我 们 却 陷入 了 通货 膨 乃 的 通常 程序 ， 灶 果 价格 .上涨 就 难以 
避 多 了 。 
卡 赛 尔 教授 的 论点 以 及 他 所 反对 的 论点 ， 其 弱点 在 我 看 似 平 
在 于 对 购买 力 这 个 名 词 缺 乏 清楚 的 概念 。 这 里 所 涉及 的 问题 只 是 
货 第 购买 力 。 因 此 有 理由 可 以 说 ， 货 物 与 劳务 两 者 的 市 价 普 源 提 
高 时 ， 其 本 身 就 创造 了 为 应 付 较 高 价格 所 需 的 购买 力 。 假 使 价格 
的 上 涨 是 稳 对 一 致 的 , 那 末 每 个 人 ,不 论 他 所 出 售 的 是 货物 还 是 劳 
务 ， 他 所 获得 的 购买 力 ， 刚 巧 就 是 他 以 买主 身分 所 需要 的 那个 数 
景 ,假若 价格 上 涨 时 不 是 那 末 一 致 (在 战 时 价格 上 涨 与 一 致 的 情况 
是 相差 很 远 的 ), 则 出 售 货 物 与 劳务 时 , 有些 人 自然 要 多 获得 些 , 有 
些 人 要 少 些 ， 但 购买 力 的 总 额 依然 是 足够 的 ， 并 无需 银行 加 以 补 
充 。 这 个 货 带 购买 力 ,不 葵 怎 样 地 大 ,要 用 以 取得 每 个 人 所 希望 消 
费 的 货物 数量 ， 那 当然 是 不 够 的 ; 因为 假使 是 那样 的 话 ,把 每 个 人 
所 获得 的 相 加 起 来 ， 将 超过 市 场 上 实际 所 有 的 数量 ， 那 党 不 是 笑 
话 。 但 正 是 由 于 “缺乏 ”, 引 起 了 价格 上 涨 ; 而 由 此 所 创造 的 货 第 购 
买 力 用 以 支付 实际 所 需 的 现 有 货物 与 劳务 是 足够 的 。 
这 时 所 需 的 是 流通 媒介 数额 的 增加 。 如 果 一 切 支付 都 用 支 


@@ “迷惑 作 县 ) 据 瑞典 版 座 出 , 英文 版 这 里 写作 “是 完全 不 可 信和 的 ”- 一 原 恋 者 。 
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奈 ， 那 末 这 种 增加 当然 会 完全 自动 地 突现， 银行 帐户 相互 问 一 切 
支票 的 收 付 , 其 数 馈 将 随 着 价格 的 上 涨 而 不 断 扩大 。 但 在 开始 时 ， 
由 户 个 论 二 丰 汐 数 各 或 大 号 锋 闫 个 会 有 丙 验 加， 经 过 相当 时 


不 便 , 精 果 将 需要 不 断 地 向 扩大 数额 方面 几 。 分 析 到 及 后 ,这 吉 
是 银行 信用 扩大 的 先 声 。 然 而 价格 巴 在 上 涨 ， 银 行 的 存款 和 放款 
总 是 要 或 多 或 少 自动 地 膨 乳 的 。 

如 果 使 用 的 还 有 别 的 流通 工具 ,如 轿 种 (与 硬 种 ), 那 末 价格 普 
融 上 小 以 后 ,发 行 银行 将 增发 纸币 《与 硬 种 )。 如 果 银 行 断然 拒 绥 
扩大 其 通货 ,无 疑 的 这 将 使 流通 媒介 陷于 困 窒 的 不 足 状 态 , 结 果 价 
格 的 上 涨 将 感到 困难 ， 或 者 腕 由 此 截止 。 但 是 要 希望 银行 能 确实 
阻止 价格 上 涨 , 或 迫使 价格 回 到 原 有 水 平 ,恐怕 是 不 大 可 能 的 。 因 
为 首先 是 可 以 仰 仗 支票 ,支票 的 支付 ,可 以 扩大 到 任何 所 希望 的 程 
度 一 一 如 美国 1907 年 恐慌 时 所 发 生 的 ;】 其 欢 , 如 果 私 营 银 行 也 拒 
纠 扩 张 信 用 , 则 绝种 与 支票 流通 速度 的 境 加 ,可 以 与 数量 的 不 足 大 
致 相抵 。 根 据 波 基 灯 区 (Bortkiewitch ) 在 < 社会 政治 学 协会 筷 录 >， 
1924 年 的 陈述 ， 在 德国 , 如 果 我 没有 记 错 的 话 ， 其 价格 最 后 上 涨 
到 其 纸币 流通 增加 的 37 倍 。 戴 然 ， 这 个 情况 是 特别 反常 的 ,但 即 
使 在 相当 安定 的 情况 下 ， 要 使 价格 上 涨 到 两 们 或 三 倍 于 正常 流通 
速度 ， 是 应 该 不 会 有 什么 难以 克服 的 困难 的 。 

当然 ， 数 量 葵 是 完全 以 货 种 流通 速度 在 任何 指定 时 间 大 致 不 
变 的 瑜 点 为 根据 的 ， 而 这 个 其 点 又 以 我 们 在 支付 到 惯 上 的 假设 的 
保守 思想 为 根据 。 这 样 的 保守 思想 的 存在 诚然 不 能 否认 ， 但 我 们 
在 消费 方面 根深 蒂 固 的 必 惯 ,其 性 袖 还 要 更 加 保守 得 多 ,如 果 两 者 
发 生 抵 触 时 ,纵使 (或 者 正 是 由 于 ) 我 们 加 疼 上 的 需要 不 再 能 满足 ， 
这 两 者 之 中 那 一 个 占 上 风 , 应 该 是 相当 明显 的 。 

这 时 仅仅 提高 利率 ,使 贷款 的 获 致 比较 困难 ,要 想 用 这 样 的 方 
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法 来 阻止 价格 上 涨 ,看 来 显然 是 无 效 的。 利率 的 提高 ,对 一 切 生产 
者 方面 说 ,要 从 而 限制 其 对 贷款 的 需求 ,的 确 是 一 个 相当 有 效 的 方 
法 ,但 是 对 于 那些 为 了 交换 面额 扩大 ,只 是 希望 加 强 其 现款 布置 的 
人 ,这 个 方法 就 难 望 其 收 到 相 类 效果 。 

这 是 很 清楚 的 ， 在 以 货物 缺乏 作为 价格 上 涨 主要 原因 的 这 个 
前 提 下 ,问题 的 表现 ,与 以 货 稼 理论 作为 根据 的 将 完全 不 同 。@ 在 
正常 情况 下 , 当 生产 与 消费 在 几乎 不 变 的 比例 下 进行 时 ,其 正 能 促 
使 价格 上 涨 的 (除了 由 于 黄金 生产 非常 的 增加 以 外 )， 只 是 在 于 银 
行 方面 过 于 宽大 的 信用 政策 ,使 投机 者 有 可 能 增加 其 货 种 购买 力 ， 
所 增进 的 程度 不 再 与 由 于 自动 储 琵 方面 同时 所 增进 的 相 适 应 。 在 
这 样 情况 下 , 补救 办 法 显然 在 于 紧缩 信用 ,比如 可 以 用 提高 存放 款 
利率 来 促 其 实现 。 这 样 可 以 降低 对 信用 的 需求 ， 同 时 也 许可 以 鼓 
励 储 革 。 但 在 这 里 所 均 的 情况 下 ， 并 不 是 一 个 增加 购买 力 的 间 题 
《因为 我 们 已 经 看 到 ,购买 力 的 增加 是 由 价格 的 上 涨 自动 提供 的 )。 
这 里 也 是 这 样 ,支付 工具 的 比较 紧缩 ,在 价格 上 涨 时 可 以 使 完成 支 
付 多 少 感到 些 困 难 , 但 是 只 要 购买 力 存在 着 ,这 样 的 方法 和 终 不 能 完 
全 阻止 支付 。 

假定 在 一 个 每 年 一 度 的 市 集中 , 郑 近 居民 前 来 交换 产品 。 这 时 
忽 有 庄 传 ， 货 物 的 供应 将 不 足 ， 这 和 无疑 的 将 引起 对 货物 需求 的 增 
进 ,价格 将 普 沁 上 涨 。 这 样 的 情况 发 生 时 ,当然 不 必 认 为 市 场 中 法 
定 通货 量 即 将 由 此 扩大 ,不 过 在 市 集 的 最 后 一 天 , 当 一 切 交 易 最 后 
糯 束 时 ， 债 权 和 债务 的 清算 ,其 规模 将 比 通常 扩大 ,同时 现 有 货 第 
的 流通 将 比 通常 为 迅速 ， 然 而 带 到 这 个 市 场 里 来 的 货 种 大 致 与 预 





(DD ”有 一 种 现象 ,大 内经 济 学 者 都 熟 可 的 ,但 往往 秩 名 秽 一 -任何 一 种 商品 , 例如 
谷物 , 当 感 到 缺乏 时 ,可 能 引起 这 一 商品 在 比例 以 上 的 上 涨 。 在 这 样 情况 下 , 大 都 说 为 
其 他 商品 的 贷 馆 价格 是 在 相应 的 程度 上 下 跌 的 ， 但 就 我 所 知 , 实际 上 没有 遇见 过 这样 
的 例子 。 
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期 的 交易 量 相 称 合 , 这 个 事实 并 不 因此 有 所 变更 。 

这 当然 是 确实 的 《在 一 定 程度 上 这 也 似乎 加 强 了 卡 赛 尔 教 授 
的 论点 ), 当 货 和 党 市 场 与 资本 市 场 的 关系 密切 时 ， 在 银行 方面 对 限 
制 支付 工具 量 所 采取 的 每 一 个 步骤 ， 对 生产 者 的 信用 需求 有 很 大 
的 抑制 影响 (同时 还 鼓励 储 蕾 )， 其 显明 的 结果 是 价格 将 在 那个 限 
度 上 趋向 下 跌 。 但 用 这 样 的 方法 所 召 致 的 影响 ， 对 于 它 的 力量 不 
应 加 以 夸大 。 这 是 一 定 的 ， 这 类 抑制 信用 需求 的 方法 ， 如 望 其 能 
已 经 开始 ， 这 些 因素 望 其 能 发 生 作用 就 太 迟 了 。 当 生产 者 对 价格 
累进 的 上 涨 ,胸中 已 有 成 算 , 对 于 未 来 的 上 涨 率 ， 已 经 在 那里 按 着 
每 月 百 分 之 儿 作 打 算 时 ,银行 方面 按 着 每 年 百 分 之 儿 提 高 利率 ,项 
望 由 此 抑制 其 信用 需求 ， 这 还 有 什么 重要 意义 呢 ? 
”” 易 一 方面 , 当 战 争 时 期 银行 业者 未 能 提高 利率 ,它们 对 于 这 一 
措施 所 举 示 的 理由 是 完全 不 合理 的 。 它 们 的 理由 首先 是 ， 提 高 利 
率 并 不 能 阻止 价格 上 涨 ; 其 次 是 利率 过 高 将 有 害 于 “合法 企业 ” 
显然 这 里 所 举 的 两 点 互相 了 矛盾。 利率 提高 ， 刻 然 完 全 不 能 阻止 价 
格 上 涨 , 则 同样 的 , 它 也 就 不 能 有 害 于 合法 的 或 不 合法 的 企业 ， 充 
其 量 不 过 使 这 些 企业 正在 赚 取 的 巨大 利润 略为 减少 而 已 。 

或 者 要 提出 疑 间 , 姑 认 为 以 上 所 述 是 对 的 (我 要 着 重 说 明 ， 上 
述 的 是 否 正确 ,我 个 人 不 能 保证 ,不 过 是 根据 实践 的 事务 家 的 意见 ， 
作为 一 个 假设 ), 那 末 除 了 恢复 生产 与 消费 正常 情况 以 外 ， 究 吏 要 
怎样 地 有 可 能 实现 价格 的 稳定 昵 ?这 个 于 题 是 不 容易 答复 的 。 如 果 
新 的 贷 放 完全 被 抑止 ， 那 末 价 格 水 平 与 现 有 流通 媒介 之 问 的 紧张 
合 趋 愈 其 , 灯 将 完全 消除 价格 上 涨 的 倾向 ,价格 将 自然 趋 于 稳定 。 
另 一 方面 ,如 果 银 行 供给 资本 ,即使 利率 较 高 ， 然 而 至 少 在 理论 上 
说 价格 可 能 继 钙 上 涨 ,因为 非 竺 到 货物 的 供求 相 平 衡 ,价格 的 上 溉 
是 不 会 停止 的 ， 而 当 浓 费 方面 一 般 要 傣 持 在 一 个 实 贤 上 优 法 适应 
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的 程度 时 ， 这 种 平衡 是 决 不 会 实现 的 。 但 是 消费 方面 这 种 超过 实 
际 可 能 的 企图 ,最 后 给 须 停止 。 当 货物 供应 的 不 足 已 成 定局 时 ,人 
们 闪 将 安 于 这 种 无 法 避 综 的 状态 ， 数 将 放弃 维持 已 径 略 惯 的 正 党 
生活 标准 的 企图 。 这 样 ， 需 求 与 供 答 将 在 一 个 较 低 的 水 准 上 再 度 
获得 一 致 ， 由 此 将 不 致 促使 价格 进一步 上 涨 。 但 是 如 果 货 物 的 铅 
乏 延 展 到 生活 必需 品 时 ,在 自由 竞 竺 条 件 下 ,这 种 消费 避 惯 的 转变 
就 不 会 实现 ， 除 非 使 较 贫 困 的 阶 航 受到 很 大 痛苦 ， 至 于 处 卉 较 优 
的 阶 般 虽 然 供应 不 足 ， 他 们 当然 还 是 可 以 设法 满足 需要 的 。 因 此 
我 认为 定量 配 答 是 一 个 好 办 法 ,这 个 办 法 应 该 扩充 到 较 大 范围 , 比 
如 燃料 ,这 时 也 应 包括 在 内 (这 对 于 住 屋 的 配 输 将 间接 发 生 影响 ， 
这 样 或 将 使 关于 节制 房屋 租赁 的 法 合成 为 是 多 余 的 ) 但 是 任何 
人 当 战 时 鲁 经 武 图 弄 取 一 -有 时 或 者 是 非法 的 一 一 额外 的 一 磅 牛 
油 或 咖啡 ,或 一 袋 忆 给 慕 的 ,将 体验 到 要 安 于 这 种 无 法 避 如 的 状态 
的 困难 。 事 实 上 直到 休战 ,价格 并 没有 停止 上 涨 ， 即 使 在 休战 时 ， 
上 小 也 没有 完全 停止 


由 于 懈 惯 的 势力 ， 我 所 瑟 的 好 旬 主 要 是 在 研究 瑞典 的 情况 。 
但 是 上 是 的 叙述 如 果 正 确 的 苍 , 主 要 是 关 涉 到 区 战国 家 的 情况 的 ， 
价格 的 上 涨 , 扰 论 如 何 , 必 须 识 为 是 从 那里 开始 的 。 我 已 指出 ， 正 
是 这 些 国家 的 政府 ,为 了 战 浸 目的 对 货物 与 劳务 的 巨大 需要 ,直接 
造成 平民 用 上 咒 生 产 时 所 需 原 料 与 芬 动 的 缺乏 ,而 这 一 点 ,根据 我 们 
的 假定 ,其 本 身 融 是 价格 普 吉 上涨 的 原因 。 中 各国 政府， 它们 本 身 


QD 为 使 事 体 简 化 起 见 ,可 作 这 样 的 假设 : 人 口 每 个 成 员 , 龙 够 在 前 粮 服 务 或 在 国 
站 的 , 须 在 膳食 白 理 的 情况 下 ， 也 每 年 抽出 若干 是 期 服 兵役 ， 并 在 不 取 报 酬 的 情况 

， 在 军需 厂 中 工作 ; 这 样 就 使 普通 货物 生产 方面 所 需 劳动 力 《在 若干 程度 上 所 需 次 
本 的 供 答 有 了 上 比例 的 络 减 。 
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眠 没有 货物 可 供出 售 ， 因 此 一 直 需 要 着 新 的 购买 力 ， 而 这 种 购买 
力 ,起 初 并 没有 用 课 税 的 方法 ， 或 通过 按 适 当 利率 一 -12% 一 15% 
借款 的 方式 向 公众 取得 , . 其 取得 的 方法 ， 有 些 ( 如 英国 ) 是 
直接 发 行 纸 黎 ， 有 些 (如 法 国 、 德 国 等 ) 是 向 发 行 银 行 借 款 ， 其 利 
率 是 有 名 无 实 的 ,只 是 到 后 来 于 向 公众 ， 首 先是 向 战 时 的 暴发 户 ， 
试图 取得 这 种 购买 力 , 邹 使 在 这 样 的 方式 下 , 其 利率 由 于 在 先 的 操 
黎 , 也 是 人 为 地 抑 低 的 。 在 这 种 情况 下 ,无 疑 地 格外 加 强 了 价格 的 
涨 势 。 

在 中 立国 家 ,尤其 是 斯 干 的 那 礁 亚 和 名 国 ,其 价格 的 上 涨 ， 确 便 
相等 于 或 甚至 超过 交战 国家 (例如 英国 和 美国 )， 但 这 种 涨 势 只 是 
一 种 从 属 的 ,有 源 可 推 的 现象 。 这 是 很 容易 证 实 的 ; 我 们 所 以 能 够 
防止 价格 水 平 进一步 上 升 ， 大 松 只 是 由 于 禁止 了 黄金 恰 入 (1926 
年 2 月 ), 械 将 外 看 率 压低 到 了 平价 以 下 。 假 使 斯 干 的 那 维 亚 国 家 
在 战 时 率直 地 维持 着 金本位 一 一 这 是 毫 无 疑问 可 以 做 得 到 的 ， 事 
实 上 据 属 挪威 在 战事 初 起 时 ， 就 佛经 这 样 建议 一 一 则 价格 的 进 一 
步 上 涨 是 无 法 防止 的 , 那 时 外 国 以 黄金 运 逃 纶 我 们 , 它们 就 可 以 
向 瑞典 银行 任意 支取 纸 第 ,安然 取得 我 们 的 货物 (除非 一 切 出 口 完 
全 禁止 )。 在 这 样 的 方式 下 ,我 们 可 以 获得 大 量 黄金 ， 但 在 停战 以 
后 要 继续 维持 金本位 , 那 就 要 更 加 困难 些 而 不 是 容易 些 ,因为 要 达 
到 这 个 且 的 所 需 进 行 的 通货 收缩 ， 其 事 所 包含 的 范围 将 更 加 广 
大 。 

那 时 要 避 絮 这 种 情况 ,我 们 , 正 是 由 于 黄金 过 剩 ， 或 将 不 得 不 
取消 以 黄金 支付 的 办 法 ， 那 末 在 且 前 斯 干 的 那 维 亚 三 个 国家 的 
通货 或 者 将 是 且 值 的 罗 种 ， 正 同 西班牙 的 情况 那样 ， 虽 然 那 个 国 





@。 在 荷兰 , 其 中 央 银 行 至 少 全 自称 准备 按 平 价 接受 -~ 切 拟 交纳 输 它 的 黄金 一 一 
事实 上 无 疑 是 有 着 某 囊 限制 的 一 一 但 在 战争 的 最 后 数 年 ， 虽 然 其 进口 方面 的 困难 工 不 
比 我 们 大 些 ,其 批发 价格 的 上 涨 却 起 过 了 我 们 。 
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家 在 战 时 全 经 获 致 大 量 黄金 。 所 以 我 们 的 金融 和 政治 领导 应 受到 
的 责难 ,至 多 只 是 对 价格 没有 能 阻止 其 上 涨 ,而 不 是 在 实际 上 有 所 
促成 ;同时 ,如 果 我 们 的 理论 是 正确 的 话 ， 要 阻止 价格 上 涨 也 许 是 
不 可 能 的 ,虽然 ,我 们 的 倾 导 应 该 能 够 把 事情 办 得 比 实际 所 办 到 的 
更 加 好 得 多 。 

我 们 晓得 ， 关 于 所 有 这 些 间 题 ， 卡 赛 尔 教授 是 抱 着 相反 意见 
的 。 不 过 他 的 见解 ,特别 是 在 他 的 kl914 年 以 后 的 货币 与 外 虑 > 里 ， 
表示 得 那样 模糊 ,我 没有 能 够 馈 会 其 办 正 意义 。 关 于 1916 年 排斥 
黄金 的 主张 , 卡 赛 尔 教 授 是 建议 人 之 一 , 据 襄 原来 准备 迭 呈 国会 的 
关于 这 个 措施 的 建议 还 是 他 起 草 的 。 排 斥 黄金 的 政策 没有 能 更 和 
底 地 执行 ,关于 其 目的 未 能 有 更 清楚 的 概念 , 卡 赛 尔 娄 授 便 表示 得 
城 ,我 也 是 这 样 , 我 并 且 相信 大 多 数 瑞典 经 济 学 者 也 是 这 样 。 这 个 
失败 ,部 分 系 由 于 丹麦 和 挪威 对 于 这 一 措施 的 协定 三 心 两 意 ,它们 
还 违反 了 瑞典 银行 的 意向 ， 把 它们 的 黄金 运 迭 痊 这 个 国家 。 然 而 
卡 赛 尔 烤 授 随后 在 他 的 著作 里 却 襄 是 ， 如 果 我 们 没有 宣布 排斥 黄 
金 ， 情 况 可 以 更 好 些 ,他 还 说 《所 引 著 作 第 271 页 )，® 当 1918 
年 夏 间 经济 学 者 们 还 在 强力 主张 对 排斥 黄金 政策 作 更 加 有 力 的 推 
行 ,他 们 是 “不 识 时 务 的 ”, 因 为 在 那个 时 候 ， 依 照 卡 赛 尔 天 授 的 看 
法 ,我 们 通货 的 价值 ,已 经 “ 远 在 其 黄金 价值 以 下 ”。 他 赞美 实践 的 
银行 家 , 襄 为 具有 “比较 敏锐 的 识 力 ”, 因 为 “他 们 指出 ,瑞典 银行 反 
对 黄金 内 流 的 态度 如 果 能 够 艇 和 些 ,是 符合 一 般 磊 望 的 ,他 们 认为 
就 我 国 的 情势 (在 战 后 ) 襄 ,或 将 需要 大 规模 地 输出 黄金 ”。 

直到 目前 止 ， 瑞 典 银行 从 未 鲁 被 迫 输 出 黄金 实际 所 输出 ,都 

@ 他 说 (英文 版 第 94 页 ):“ 在 战 委 精 束 时 , 珊 典 将 拥有 里 实 的 黄金 通货 , 琐 盟 宛 
了 与 美元 之 间 以 前 的 平价 ,无 花 如 何 可 以 大 致 仿 复 ”能 有 人 相信 这 样 的 请 么 ? 那 林 为 
什么 荷兰 (更 不 必 襄 西 班 乒 了》 的 通 贷 会 跌 到 美元 以 下 ， 从 1921 年 起 更 路 到 瑞典 通货 
eg 以 后 除 特 为 指明 者 外 , 均 指 该 著作 瑞典 版 原 其 者 。 
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是 我 们 所 极端 乐于 腹 手 的 。 所 以 我 很 难看 出 这 些 银行 家 “比较 敏 
锐 的 识 力 ” 究 蝎 在 那里 。 另 一 方面 ,从 芳 商 业 观 点 看 ， 如 果 可 能 巴 
见 到 某 些 通货 以 后 将 旺 值 , 则 牺牲 外 下 供 量 ,增加 黄金 供 量 ， 将 极 
端 有 利 ; 但 是 事实 上 如 果 私 营 银行 为 其 自己 的 需要 ,不 购买 外 苞 而 
输入 黄金 是 无 法 阻止 的 ,不 过 这 个 办 法 ,就 我 所 知 ,从 未 见 用 用 。 关 
于 这 个 问题 ,如 果 卡 赛 尔 教授 的 理 葵 是 正确 的 话 , 则 私营 银行 对 瑞 
典 银行 的 劝告 , 跟 经 济 学 者 相反 的 劝告 ,将 同样 是 徒然 的 。 如 果 瑞 
典 通货 的 价值 果 在 其 金 值 以 下 ， 瑞 典 银行 不 论 怎样 只 有 按 极 高 的 
价格 输入 黄金 。 但 这 一 点 同 卡 赛 尔 教授 的 瑜 据 又 怎 能 符合 呢 ， 事 
实 是 ,如 大 生 逐 所 指出 的 ,其 时 美元 蝶 价 是 91 奥 (sre)， 邹 低 于 平 
价 20 多 以 上 。 因 此 ,根据 卡 赛 尔 教授 , 美 钞 将 更 低 , 将 低 于 其 金平 
价 假定 30 免 ， 这 样 的 情况 是 很 难 想象 的 ， 因 为 不 久 以 后 ， 这 些 耗 
种 就 能 够 爹 换 黄金 了 ,而 在 此 举 以 前 或 以 后 ,都 未 见 到 通货 收 蓉 的 
现象 。 

卡 赛 尔 教授 的 意思 大 概 是 说 , 当 战 时 ,瑞典 的 价格 由 于 内 部 的 
通货 膨 乳 (主要 是 “公家 ”浪费 的 精 果 ), 被 强迫 提 到 这 样 高 的 水 平 ， 
因此 ， 如 果 贸 易 差额 相抵 于 平 的 话 ， 将 证 明 我 们 的 通货 价值 远 在 
美元 以 下 ， 因 而 也 在 金平 价 以 下 。 但 是 由 于 我 们 在 进口 方面 有 困 
难 , 粘 果 在 贸易 和 支付 余额 方面 表现 了 “顺差 ”一 卡 赛 尔 教授 对 
于 这 个 间 题 没有 详 缕 叙述 。 精 果 是 我 们 的 通货 《在 较 小 程度 上 还 
高 于 其 对 美元 的 平价 。 这 样 的 情况 并 不 是 不 可 能 的 ; 但 如 果 导 是 
这 样 的 话 , 那 末 就 瑞典 的 情形 而 首 ， 当 美元 恢复 爷 现 、 其 黄金 得 自 
由 输出 、 从 而 黄金 自由 市 场 在 美国 建立 以 后 ， 我 们 克 第 的 低劣 本 
质 , 为 什么 不 在 那个 时 候 暴 露 ， 还 有 ，、 瑞 典 克 郎 在 暂时 贬值 以 后 ， 
我 们 对 于 其 价值 的 提高 ， 井 没有 采取 任何 激烈 手段 ， 为 什么 早 在 
1922 年 12 月 ， 就 能 与 美元 恢复 平价 关系 ,这 些 就 都 很 难 解释 了 ， 
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卡 赛 尔 教授 虽然 常 自 绪 有 预见 能 力 ,这 类 演变 ,显然 他 没有 能 事前 
料 到 (参阅 所 引 著 作 第 276 页 )， 

我 对 于 这 个 事件 的 看 法 不 同 。 当 战 时 ， 在 瑞典 所 以 出 现 非常 
高 的 价格 水 平 , 应 归 之 于 三 个 因素 。 即 使 我 们 当初 完全 抱 着 被 动态 
度 ， 对 于 交 生 给 我 们 的 黄金 完全 接受 ， 这 些 因 素 也 会 发 生 同 样 的 
项 至 更 大 的 作用 。 第 一 个 因素 是 一 般 的 通货 脱 胀 ， 是 在 一 个 金 本 
位 国家 、 象 在 美国 所 发 生 的 那样 程度 的 通货 脱 乳 。 第 二 个 因素 站 
使 欧洲 价格 的 上 涨 超 过 美国 价格 一 一 即使 各 种 通货 维持 其 平价 。 
这 个 因素 的 内 容 是 美国 货物 的 过 量 出 口 ( 战 时 及 战 后 )》 使 已 经 极 
度 高 兄 的 运输 费用 ,在 东 向 贸易 中 ,其 费用 的 上 涨 又 远 远 咎 过 了 西 
向 的 贸易 费用 。@ 虽 然 当 战争 的 最 后 几 年 , 我 们 从 美国 直接 的 进 
口 为 数 不 大 (以 后 有 了 堆 长 ), 但 糙 果 是 提高 了 我 们 进口 品 的 价格 。 
最 后 是 我 们 对 进口 的 限制 ,由 于 某 些 原因 ,其 影响 在 瑞典 比 在 斯 二 
的 那 维 亚 其 他 国家 或 比 其 他 中 立国 家 为 显著 ， 这 个 措施 同 实行 极 
高 的 或 禁止 的 进口 税率 ,显然 具有 同样 效果 ,部 促使 一 般 价 格 水 平 
提高 。 即 使 在 十 足 的 金本位 制 下 ， 这 样 的 价格 上 涨 也 还 是 要 发 生 
的 ; 的 确 ,上 涨 得 还 要 更 厉害 些 ,直到 最 后 恐 将 使 出 口 无 法 超过 进 
“ 口 。 但 是 我 们 拒 郁 了 接受 黄金 于 是 虑 禹 率 不 得 不 跌 到 平价 以 下 ， 

这 样 就 无 疑 地 使 出 口 商 以 及 他 个 的 后 盾 , 银 行 ,倾向 于 以 低 利率 在 


国外 扩大 信用 ,或 者 ,如 规定 必须 以 瑞典 通货 支付 时 , 则 将 诱 使 国外 ， 


的 买主 力求 贷款 , 女 使 条 件 苛刻 也 在 所 不 计 , 希 望 将 来 在 苞 爷 上 获 
取 利润 。 如 果 我 们 接受 黄金 ， 则 这 样 的 请 力 序 不 复 存 在 。 十 分 可 
能 的 是 一 而 这 也 是 大 本 示 数 授 所 不 否认 的 一 虑 爹 率 与 价格 水 
平 之 问 的 紧张 ， 将 不 至 于 完全 象 实际 所 发生 的 (例如 当 1917 年 秋 
季 ) 那样 厉害 。 我 当然 不 至 禹 这 个 解释 的 每 一 个 细节 都 与 芙 理 相 





GD” 当 美 国 以 其 军火 友军 需 品 运 赴 欧洲 时 , 这 个 现象 大 致 更 为 突出 ， 当 相反 的 动 
向 开始 时 ， 则 情况 比较 绥 和 。 
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符合 ,但 对 于 所 误 “ 内 部 的 通货 膨 肥 ”似乎 已 由 此 否定 了 这 种 假设 
的 必要 性 一 一 这 时 的 解 称 ， 只 是 以 不 存在 任何 内 部 的 通货 膨 且 为 
前 提 的 ,这 个 现象 如 果 甸 经 存在 的 话 , 对 美元 的 巷 价 还 要 低落 得 更 ， 
历 害 。 那 末 卡 赛 尔 推 在 上 述 经 济 学 者 个 身 上 的 “不 幸 的 失 算 ”， 涯 
的 又 是 那 一 点 呢 ? 


至 于 在 战 后 时 期 ,关于 那 时 的 不 合理 的 ,往往 要 使 人 迷惑 的 价 
格 波 动 ,我 不 得 不 率 殖 地 襄 , 我 所 盼 念 最 切 的 是 能 够 听 到 有 人 对 这 
些 间 题 提 出 的 权威 意见 ， 而 不 是 让 我 自己 来 试 作 解 悉 。 我 感到 我 
所 能 页 献 的 只 是 对 这 些 问 题 作 一 些 洋 省 的 评述 。 

我 们 (以 及 别 的 中 立国 家 )， 这 时 已 经 能 够 自由 输入 货物 ， 这 
时 的 贸易 差额 不 是 出 超 , 而 是 很 显著 的 入 超 , 进 口 咒 主要 是 来 自 美 
国 的 。 很 明显 ， 这 时 美元 巷 价 远 低 于 平价 ， 而 价格 水 平 ， 或 者 杠 
宁 是 价格 指数 , 比美 国 高 出 50 多 以 上 ， 这 两 者 间 的 差异 ， 不 久 势 
必要 消失 ; 对 至 于 实现 的 时 候 ， 其 方式 是 我们 的 商品 价格 突然 下 
跌 , 还 是 美元 苞 价 提高 到 远 在 平价 以 上 , 那 当然 要 看 情况 决定 。 如 
果 卡 赛 尔 教授 的 主张 在 1919 年 春 阅 得 以 实现 ( 那 时 美元 首先 上 升 
到 平价 以 上 ), 诱 使 我 们 重新 建立 十 足 的 金本位 制 ,自由 输出 黄金 ， 
那 末 显然 上 述 的 前 一 个 情况 将 发 生 。 至 于 这 一 点 对 我 们 国家 是 否 
有 利 ， 她 且 不 获 。 

其 至 述 至 1922 年 3 月 , 卡 赛 尔 教授 还 自称 他 对 于 这 个 问题 的 
主张 是 正确 的 ,认为 如 果 照 他 的 办 法 实行 ,，“ 价 格 束 不 会 发 生猛 烈 
波动 ”?。@ 就 我 所 能 看 到 的 精 果 是 我 们 的 价格 水 平 ， 以 克 吕 计 的 ， 

@ 我国 的 价格 水 平 , 以 金 计 者， 高 于 美国 水 平 , 这 种 现象 一 直 缕 拯 到 1922 年 12 


月 。 
四 所 引 营 作 第 280 真 。 
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同 实际 以 金 让 的 ( 序 以 美元 蛤 价 对 平价 的 比率 除 之 ) 情况 将 相同 。 
换 刘 之, 即 1919 年 1 月 指数 369, 到 次 年 工 月 将 降 至 246。 以 后 将 
重 行 上 升 , 到 1920 年 7 月 将 上 升 至 狗 296， 然 后 到 1921 年 10 月 
降 至 150。 所 亩 不 会 发 生 波动 , 从 最 低 度 褒 是 相对 的 。 卡 赛 尔 孝 
授 在 他 的 全 文 将 精 束 时 (所 引 著作 第 351 页 )， 以 最 严重 的 语气 警 
告 我 们 , 非 等 到 价格 水 平 “使 之 与 企图 实行 的 金本位 相称 合 时 ”, 决 
不 可 使 我 们 的 约 移 可 以 人 到 换 黄金 ,关于 这 一 点 他 还 示意 “ 宜 贯 致 比 
较 机 人 敏 的 人 士 来 充任 那些 中 央 银 行 的 领导 ” 但 就 我 所 知 ,任何 人 
的 建议 ,也 没有 上 比 他 在 1919 年 的 建 芒 ， 为 瑞典 银行 的 亿 导 们 所 友 
对 的 ,更 加 富 于 冒险 性 的 了 。 可 异 的 是 这 样 的 矛盾 ,怎么 会 在 同一 
个 头 腊 里 出 现 的 呢 ? 

卡 赛 尔 教授 对 于 这 个 关 题 作出 烙 苍 ( 第 352 页 ), 认 为 “一 个 欧 
济 小 国 ,要 独立 地 恢复 委 营 分 换 黄金 是 不 大 可 能 的 ”"。 基 论据 的 缺 
过 事实 联系 ,可 以 不 必 深 究 ; 但 这 一 点 同 他 在 1919 年 先 已 提出 的 
观点 ,又 如 何 能 一 致 呢 ? : 

我 们 价格 的 下 跌 , 起 先是 逐渐 的 ， 实 际 上 到 1920 年 跌 势 已 中 
止 ,这 时 发 生 了 新 的 涨 势 ， 但 主要 限于 批发 价格 。@ 易 一 方面 , 美 
元 工 价 则 几乎 不 断 地 上 涨 ,直到 1920 年 12 月 达 顶 点 (高 于 平价 百 
分 之 37) 一 一 虽然 后 于 美国 的 进行 通货 收编 只 有 几 个 月 。 

这 种 严重 的 通货 收 籍 ， 汉 渐 蕊 延 到 许多 一 一 虽然 不 是 所 有 
的 一 一 国家 ， 和 无 疑 的 这 是 货 第 历史 上 把 人 无 仅 有 的 现象 。 对 这 种 更 
象 的 整体 ,或 其 主要 部 分 ,如 单纯 从 货 移 方面 求解 释 ， 比 如 说 是 由 





@ ”很 难 否认 , 这 一 巧 势 ， 至 少 部 分 地 系 由 于 一 一 条 大 生 示 所 指出 的 -一 - 律 克 :斯 
银行 (the Riksbank) 过 早 地 降低 贴现 就 。 阁 单 就 卡 赛 尔 救 授 的 论据 来 推断 (第 275 
页 起 ), 不 明 底 娟 的 读者 , 很 淮 由 此 得 出 别 的 糙 葵 。 除了 卡 赛 尔 和 白 己 所 反对 的 降低 贴现 
牵 这 个 步 骂 。 但 这 个 步 喇 实行 后 不 过 一 星期 ， 他 即 建 访 对 贴现 率 作 更 加 剧烈 的 降低 ， 
其 使 人 惊奇 的 理由 是 美元 已 加 .上 涨 到 超过 其 个 价 。 这 与 他 同时 的 砍 复 黄金 出 口 建 访 ， 
至 少 是 一 大 的 手法 。 
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于 美国 联邦 准备 局 或 别 的 中 央 银行 的 “通货 收 头 政策 ”等 等 ， 是 下 
怕 没 有 什么 效果 的 。 必 须 承认 ， 如 果 别 的 方面 没有 变化 ， 高 利率 
足以 使 一 切 卖 主 急 干 胖 售 求 取现 款 ， 使 一 切 买 主 不 及 原来 那样 的 
急于 购 和 人 ， 因 此 有 压低 现款 价格 也 就 是 实际 价格 水 在 的 某 种 代 
向 。 我 认为 还 可 以 肯定 地 就 ， 当 利率 长 久 地 高 于 或 低 于 生产 事业 
所 投资 本 的 实际 所 得 时 ， 对 于 价格 将 有 一 种 累积 性 的 影响 。@ 但 
是 如 果 认 为 利率 按 年 百 分 之 几 ( 决 不 是 百 分 之 几 以 上 的 问题 ) 的 增 
加 ， 其 本 身 足以 使 价格 降低 到 ， 比 如 按 月 百 分 之 5, 象 那 可 入 念 
的 1921 年 所 发 生 的 那样 情况 ,这 种 襄 法 似乎 是 不 可 信 的 ， 这 样 的 
因果 关系 ,我 看 不 出 在 理论 上 怎样 能 站 得 住 脚 。 另 一 方面 ,如 果 价 
格 象 这 样 的 惨 跌 ， 柔 出 于 别 的 原因 ， 则 企图 用 比较 实 大 的 信用 政 
策 来 制止 ， 恶 怕 也 难以 奏效 ， 除 非 银行 贷 出 资金 简直 不 取 任 何 利 
息 ， 也 不 需 归 还 一 一 这 样 的 事 体 在 某 些 国家 里 确信 有 过 ， 而 且 规 
模 很 大 (对 象 是 国家 ), 如 奥 国 、 俄 国 ,德国 ,在 若干 程度 上 还 有 意 大 
利和 法 国 ,关于 一 般 的 通货 收 藉 , 后 两 个 国家 没有 参加 。 

这 里 还 容易 艺 使 我 们 采取 某 些 人 的 见解 ， 他 们 把 问题 的 重点 


也， 最 奇 的 是 ,这 一 个 论点 却 为 卡 阁 尔 教授 所 反对 ， 虽 然 这 个 论点 本 身 , 似 乎 可 以 
大 大 地 加 强 他 自己 的 诊 证 。 关 于 这 一 论点 , 叔 谱 彼得 (3chumpeter) (“信用 管理 ”, 载 
< 社会 科学 文集 >, 1925 年 ,第 工期 , 第 295 页 ) 比 卡 赛 尔 更 进一步 他 认为 恒久 的 银行 
高 利率 虽然 在 开始 时 将 使 价格 下 跌 ， 最 后 总 是 要 失去 一 切 效果 的 , 因为 这 将 倾向 子 减 
侯 生 产 ， 从 而 加 项 了 货物 缺乏 的 情况 。 我 的 看 法 是 一 - 只 内 于 恐慌 所 造成 的 现象 
外 一 一 只 要 生产 的 实际 因素 ,土地 ,劳动 和 实物 资本 崔 持原 状 ， 生 产 数 量 就 其 整体 褒 是 
不 变 的 。 银 行 利率 所 影响 的 ， 只 是 生产 者 彼此 之 阅 对 对 占有 这 些 因 娄 的 竞 狠 ， 在 当前 
利率 过 高 或 过 低 的 情况 下 , 将 使 这 些 因素 的 价格 或 其 他 的 价格 不 断 地 下 降 或 上 升 。 如 
果 卡 赛 尔 ,尤其 是 叔 蓝 彼得 的 见解 是 对 的 话 ， 那 未 银行 就 不 妨 随 意 提 高 或 降低 其 利率 ， 
所 冒 的 风险 再 没有 别 的 ， 只 是 限于 一 次 的 价格 上涨 或 下 跌 。 这 似乎 症 不 合 情 理 的 。 要 
晓得 整个 问题 是 极端 复杂 的 , 高 的 银行 利率 因 然 可 以 压低 价格 ， 但 也 可 以 鼓励 自称 的 
储 蔷 ， 从 而 培 进 实物 仁 本 量 , 至 于 低 的 银行 利率 使 价格 上 涨 的 糖果 ， 将 强迫 固定 收入 
的 人 们 从 事 锯 蔡 ， 而 这 一 点 也 将 倾向 于 资本 最 的 增加 。 要 解决 这 个 凋 粉 , 还 有 待 于 日 
后 的 研究 。 
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放 在 “货物 方面 ”， 放 在 与 “心理 因素 ”有 密切 关系 的 方面 。 我 们 知 
道 ， 美 国 在 通货 收 着 以 前 ， 当 1919 年 下 期 及 1920 年 初 ， 便 发 生 
严重 的 价格 上 涨 ( 比 瑞典 要 厉害 得 多 )。 其 原因 当然 是 由 于 1919 年 
时 美国 的 五 大 出 超 ( 出 口 价 额 在 40 亿美 元 以 上 ), 从 而 引起 了 货物 
的 比较 缺乏 ， 至 于 以 后 的 价格 下 跌 ， 最 初 一 般 闪 为 是 属于 复原 性 
儒 ， 系 价格 犯 涨 以 后 的 反应 。 但 是 这 样 的 解释 没有 多 大 力量 。 如 
果 由 于 货物 缺乏 而 引起 的 价格 上 涨 ， 已 经 为 银行 方面 不 大 提供 支 
付 手段 的 措施 所 制止 , 那 末 即 使 货物 缺乏 的 现象 已 成 过 去 ,向 下 的 
趋势 显然 还 是 要 占 上 风 ， 价 格 还 是 要 下 跌 。 但 是 如 果 支付 手段 的 
供给 , 随 着 价格 的 上 涨 ,其 步 番 相当 一 臻 ， 则 当 货 物 的 供 量 上 升 到 
正常 情况 时 ,价格 的 洗 势 将 停止 ,此 外 就 不 能 再 有 所 期 望 ， 即 价格 
将 不 致 转 趋 下 跌 。 

但 在 这 方面 或 者 还 有 一 个 因素 应 加 以 考虑 。 当 货物 的 缺乏 变 
为 持久 性 时 , 则 价格 上 涨 的 趋势 ， 即 使 没有 银行 方面 信用 的 限制 ， 
最 后 闲 须 停止 。 当 一 般 人 们 ,年 复 一 年 ,不 得 不 使 自己 同 在 消费 中 
所 受到 的 限制 相 适 应 ， 渐 渐 与 之 加 惯 间 相安 以 后 ， 停 止 上 涨 的 情 
况 朗 将 发 生 。 当 处 于 这 样 的 情况 时 ， 如 果 货物 供 答 比 较 的 趋 于 正 
常 ， 将 发 生 供 量 过 剩 的 类 果 ， 对 于 过 剩 的 部 分 ， 一 时 将 感到 没有 
与 之 相 适应 的 需求 。 这 个 时 候 将 看 到 与 上 面 所 描写 的 同样 的 情况 ， 
不 过 性 质 相 有 反 。 对 通货 收 六 现象 这 样 的 解释 ， 不 广 其 显得 似乎 怎 
样 地 浮 泛 ， 但 比 通常 对 这 一 现象 的 解释 ,“ 货 物 丰 足 ， 但 人 们 过 于 
贫困 ,无 力 购买 ”, 大 概 比 较 地 近 于 事实 。 因 为 一 般 地 说, 后 者 所 襄 
的 现象 是 不 可 能 的 。 在 同一 个 时 间 , 既 有 货物 出 售 , 却 缺 少 方法 用 
以 易 购 别 的 货物 ， 那 就 是 说 同时 既 贷 困 又 富足 ， 这 是 不 可 能 的 。 
当然 ， 在 这 一 个 国家 里 货物 可 能 非常 丰 足 ,而 在 那 一 个 国家 里 ,对 
于 仅 是 维持 生活 的 必 嵌 品 可 能 还 威 到 缺乏 ， 但 这 个 现象 对 于 国际 
价格 水 平 将 怎样 促使 其 上 升 或 下 降 ， 却 不 清楚 。 总 之 , 售 J.B. 
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Say) 在 好 久 以 前 就 指出 ， 货 物 总 是 要 引起 对 别 的 货物 的 需求 的 。 

最 后 还 有 一 点 也 是 很 明显 的 ， 在 战 刍 结束 以 后 的 一 年 中 到 两 
年 间 发 生 的 严重 的 通货 收缩 ,具有 由 已 懂 造 成 的 现象 的 一 切 特 征 。 
战事 的 保 止 并 没 有 使 货物 立刻 充 盘 起 来 。 它 固然 使 大 多 数 国家 之 
问 货物 的 交换 大 大 地 便利 ,但 这 时 的 生产 与 战 前 相 上 比 还 差 得 很 还 。 
还 有 ,进口 商 获得 了 贷款 的 帮助 ,把 他 们 值 价 的 进口 品 屯 积 着 ， 不 
使 市 场 上 供 额 过 丰 ， 借 以 你 降 他 们 自己 的 利 舍 。 当 1919 一 20 年 
间 , 据 况 货 物 是 很 丰 足 的 , 卡 赛 尔 烙 授 对 于 这 个 现象 这 样 税 ， 这 将 
使 菜 些 人 的 理论 限于 困境 ， 他 们 是 要 以 商品 缺乏 作为 解释 价格 上 
涨 的 员 正 依据 的 ”中 这 个 说 法 , 初 看 起 米 似乎 也 有 其 理由 ,实在 并 
没有 什么 力量 。 这 时 要 把 质 物 维和 顷 屯 各 起来， 渐 靳 地 变 得 越 求 越 
不 方便 ,风险 越 来 越 大 ,这 当然 部 分 系 由 于 高 利率 ， 但 主要 原因 当 
为 货物 生产 与 供 纵 的 增加 ， 尤 其 是 (如 卡 赛 尔 教 授 自己 所 指出 的 》 
在 于 区 战国 的 出 售 大 守 苗 用 物 容 。 特 别 是 英国 的 军用 物 客 ， 其 存 
量 出 于 一 般 意 料 以 外 ; 不 襄 别 的 ,英国 在 战 时 全 将 澳洲 好 几 年 内 的 
羊毛 出 产 全 部 预购 。 还 有 一 个 重要 因素 与 这 个 周 题 有 关系 的 ， 是 
被 训 花 得 很 多 的 所 谓 “买主 的 罢工 ”。 包 当 价 格 开始 下 跌 时 ， 每 个 
人 都 观望 不 前 ,把 买 进 的 举动 尽 可 能 地 推迟 ， 和 希 悍 价格 继 结 下 跌 ; 
同时 商人 则 惟 恕 价格 再 跌 ， 竟 立地 销 。 这 样 天 主 的 喷 工 ， 如 果 我 
没有 观 解 的 话 , 在 每 欢 恐 收 中 是 一 个 标 平 党 的 现象 ,这 一 点 在 者 于 
程度 上 加 强 了 我 的 关于 价格 下 跌 理 由 的 论据 。 一 个 人 由 于 货物 缺 
乏 , 不 得 不 忍受 牺牲 ,降低 其 生活 标准 ,这 是 难受 的 ; 但 为 了 某 种 原 
因 ， 对 于 他 原来 想 买 进 的 故意 推迟 时 ， 他 对 于 眼前 的 牺牲 ， 吏 不 
会 感到 象 前 一 个 情况 那样 的 难受 《在 有 些 情 况 下 ， 关 于 有 些 商 
品 , 其 趋向 可 能 相反 。)》 








也 所 引 著作 ,英文 版 ,第 54 真 。 
多 ”还 有 一 个 由 类 的 战 时 现象 ,是 将 货物 暗中 扣留 不 放 。 
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假定 (虽然 必须 承认 ， 这 个 假定 是 不 太 合 理 的 ) 由 于 货物 缺乏 
对 价格 发 生 的 影响 ， 被 随后 的 产量 恢复 正常 所 抵消 。 但 这 时 价格 
上 涨 还 有 很 大 的 残余 势力 ,4 这 一 点 应 该 奉 作 是 由 于 “货币 方面 ”、 
即 发 放贷 款 过 于 袖 大 所 引起 的 那个 通货 膨 腊 的 累积 性 结果 。 毫 无 
疑 半 , 当 战 时 以 及 战 后 的 最 初 数 年间 , 即 使 在 那些 对 于 其 适 制 防护 
得 比较 最 努力 的 国家 ,其 银行 利率 与 实际 利率 对 照 时 ,也 必然 是 过 
低 的 ; 那 时 的 实际 利率 , 由 于 战 等 造成 的 流动 赛 本 的 缺乏 ， 必 然 是 
被 迫 上 升 的 。 不 幸 的 是 ， 这 里 所 提 到 的 一 点 ， 其 概念 极 难 解释 清 
楚 , 也 极 难 摹 写 其 大 概 ,但 尽管 如 此 ， 这 些 概 念 总 是 经 济 现象 构成 
的 根本 原则 ,经 彻底 研究 后 可 以 充分 证 明 的 。 

从 这 样 的 角度 来 看 问题 时 ,在 我 看 来 ,实践 的 事务 家 与 经 济 学 
者 之 间 的 缺乏 了 解 ,似乎 可 以 由 此 化 除 ,达到 更 高 一 层 的 统一 ; 现 
在 旗 疫 有 另 一 个 世 果 战 等 ， 并 没有 理由 害怕 货物 缺乏 的 现象 会 突 
然 出 现 ,因此 在 正常 情况 下 所 需要 的 只 是 一 个 开明 的 .有 远见 的 银 
行政 策 , 使 价格 水 平 与 货币 购买 力 尽 可 能 地 趋 于 稳定 。 


四 

在 斯 干 的 那 稚 亚 各 国 中 ， 瑞 典 同 还 有 两 个 中 立国 家 荷兰 与 瑞 
士 一 样 ,甚至 比 它们 还 更 早 , 并 没有 采用 什么 特殊 的 办 法 ， 除 了 有 
关 降 低 价 格 水 平 的 方面 外 也 别 无 其 他 任何 困难 ， 碘 使 其 通货 与 美 
元 ,与 黄金 达到 了 平价 ;而 且 丹 麦 与 挪威 ,它们 虽然 用 了 种 种 方法 ， 
还 没有 能 达到 这 个 且 标 。 显 然 ,两 方面 的 情况 所 以 不 同 , 系 由 于 这 
些 国 家 的 客观 环境 比较 地 不 利 一 -在 挪威 方面 , 光 水 艇 战争 使 它 受 
到 了 损害 ,在 丹麦 方面 ,如 运输 业务 中 的 误 吞 ,对 商 德 宇 天 (Snder- 
jylland) 的 供 助 资金 等 -一 者 不 是 在 我 们 银行 家 和 理财 家 方面 有 


@ ”这 一 点 或 者 可 以 最 适当 地 从 包括 等 售 价格 与 租金 的 生活 费用 指数 来 衡量 。 
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什么 过 人 的 巧妙 法 门 。 然 而 也 应 当 指 出 ， 自 从 1919 年 实行 排斥 
黄金 以 后 ， 瑞 典 通 货 的 管理 ， 确 较 其 痢 邦 为 合理 。 如 果 以 三 个 国 
家 的 当前 批发 价格 水 平 除 以 美元 巷 货 率 ， 则 正如 一 位 挪威 作家 所 
指出 的 ,说 明美 元 购买 力 在 瑞典 低 于 挪威 , 而 在 丹麦 最 高 。 从 这 
一 点 似乎 可 以 证 明 ,在 瑞典 价格 所 以 上 涨 ， 主 要 系 由 于 客观 情况 ， 
当 这 些 情况 不 复 存 在 时 ， 其 对 美元 的 平价 邹 行 恢复 ; 另 一 方面 ,在 
挪威 和 丹麦 价格 所 以 上 涨 ,至少 在 战 后 时 期 ,部 分 条 由 于 内 部 的 通 
货 脱 乳 ， 这 种 情况 松 秆 不断 而 且 合 来 例 莽 ， 以 致 乱 法 使 其 价值 与 
美元 、 与 瑞典 克 部 相 平 。 近 年 来 这 些 通货 的 价值 以 瑞典 克 郎 计算 
时 ,丹麦 克 即 鲁 跌 至 60 奥 , 挪 威 者 俏 跌 至 50 奥 。 

我 们 晓得 ， 这 两 种 通货 的 情况 以 后 获得 了 改善， 各 提高 约 
50%。 根 据 最 近 行 市 ,丹麦 克 郎 已 接近 、 大 致 不 久 可 以 恢复 本 价 ， 
尤其 是 丹麦 的 价格 水 平 《 如 果 g 财 政 杂 志 》 的 统计 在 别 的 方面 可 委 
的 话 ) 于 1925 年 10 月 已 与 瑞典 者 极为 接近 (但 要 注意 的 是 这 里 的 
关 题 不 在 于 实际 水 平 , 而 是 在 于 以 十 二 年 前 的 价格 水 平 为 基础 ,由 
此 所 获得 的 指数 )。 挪 威 的 情况 却 不 幸 没 有 这 样 的 顺利 ,其 对 瑞典 
的 汇 倘 率 现 为 76 奥 , 而 其 价格 水 平 (指数 ) 与 我 们 相 比较 时 ， 仅 合 
巷 锡 率 72 奥 ， 但 在 这 方面 自 1924 年 起 已 有 很 大 改善 。 

按 这 方面 的 进展 主要 发 生 在 1925 年 ,我 还 没有 获得 有 关 的 详 
和 资料 。 所 以 能 获得 进展 ,大 都 是 (至 少 部 分 地 ) 归 之 于 一 个 因素 ， 
关于 这 个 因素 ,在 这 里 我 们 还 很 少 谈 到 ,但 在 所 述 的 整个 时 期 中 占 
很 大 势力 ， 这 就 是 对 这 两 个 国家 的 通货 的 国外 多 头 投机 。 自 战事 
发 生 以 来 ,这 种 投机 方式 的 声名 很 坏 。 投 机 进行 的 规模 极 大 ,但 投 
负 者 的 损失 也 极 大 ,这 是 由 于 有 关 的 国家 ,后 经 事实 证 明 ， 完 全 无 


也 爱 叉 尔 。 第 厄 森 (L&Emil Diesen), “价格 水 平 , 通 贷 , 翁 免 率 等 ”,《 国 民 和 经济 杂 
志 >，1922 年 。 就 我 所 知 ,其 中 关于 瑞典 的 数字 ,与 大 熏 进 在 国民 经 济 杂 志 >,1925 年 ， 
第 一 期 ,所 供 输 的 不 完全 符合 。 


附 孙 ”斯 干 的 那 维 亚 国 家 的 货 带 凡是 177 


意 于 改进 其 种 制 ,相反 的 ,它们 只 要 能 支持 下 去 ， 却 在 倚靠 着 其 通 
货 的 贬值 度 日 。@ 但 是 邹 使 在 正常 情况 下 ,多 头 按 机 ,不论 对 商品 
或 有 价 证 参 ,/ 有 一 个 弱点 , 当 多 头 运动 只 是 受到 投机 者 自身 的 支持 
时 ， 待 其 投机 上 月 的 物 觅 售 , 利 润 获得 以 后 ， 由 于 供 量 境 加， 其 价格 
序 依然 下 跌 。 但 是 就 这 里 所 述 的 情况 而 言 ， 投 机 者 是 受到 一 种 显 
明 的 顾 户 所 支持 的 ,挪威 和 丹麦 两 个 国家 都 公开 表明 其 意向 ,要 饮 
复 克 邹 的 平价 。 投 机 者 的 打算 是 ,由 于 他 们 活动 的 精 果 ,假若 将 汇 
免 率 提高 ， 提 高 的 水 平 能 保持 到 任何 长 的 时 间 ， 则 有 关 的 政府 决 
不 灰 其 重 行 下 降 ， 将 努力 保持 这 个 水 平 。 如 果 投机 者 从 丹麦 买 进 
了 蚂 票 或 别 的 证 姑 , 其 涵义 即 是 ,丹麦 的 进口 ,部 分 系 在 贷款 的 方式 
下 获得 (或 其 出 口 的 部 分 价款 已 经 预付 )， 在 这 样 的 情况 下 可 以 首 
料 ， 为 了 不 让 这 类 游离 的 债务 影响 蝶 爷 率 下 降 ， 将 发 行 外 债 从 事 
束 理 。 不 幸 的 是 ， 找 机 者 的 利 舍 并 不 在 于 区 多 率 保持 于 不 变 的 水 
在 ,如 果 他 个 过 早 地 企图 收获 其 一 利 , 鸠 多 率 或 将 再 度 降落 。 这 种 
投机 方式 ,入 到 底 不 是 别 的 ， 只 是 一 种 临时 外 债 ,对 于 通货 收缩 放 
划 的 推动 ,无 疑 的 将 发 生 一 种 很 好 的 杠杆 作用 ;进口 受到 了 鼓励 ， 
进口 蝇 将 比较 地 丰 足 ,其 价格 将 比较 低廉, 整个 程序 的 进行 ， 要 比 
较 完全 侈 国内 力量 ， 以 紧 炉 信 用 、 碱 少 国内 借贷 等 方法 为 依据 时 ， 
顺利 得 多 、 惊 快 得 多 。 

叔 蒋 彼 得 在 上 述 作品 里 融 到 关于 英国 的 一 番 医 也 谓 是 对 的 。 


四 ” 当 战 名 时 期 以 及 和 平 以 后 的 最 初 几 年 央 , 对 于 你 和 值 遂 贷 的 投机 ;大政 全 部 是 多 
式 性 质 , 投 机 者 相信 井 希 望 这 类 通货 将 来 会 改进 。 但 是 在 这 方面 对 于 有 些 国家 的 希望 
纪 灭 以 后 ,多 己 失 败 , 择 头 投 机 当然 邹 代 之 而 兴 , 襄 为 这 类 通货 必然 将 继 术 恶化 ; 由 于 有 
关 的 政府 对 于 这 种 投机 新 趋向 所 采取 的 对 策 , 有 的 很 不 适当 , 有 的 完全 未 能 实现 ,于 是 
空头 投机 ,如 近年 在 法 国 的 情况 ,使 通 贷 价值 铬 跌 , 由 此 间接 影响 到 商品 价格 ,而 在 这 个 
时 候 却 溉 有 发 生 任何 内 部 的 通货 膨 腹 (参阅 ¢ 政 治 妹 济 杂志 >,1924 年 ,所 载 阿 夫 坦 里 衔 
[A. Atitailionj 的 作品 )。 在 德国 ,情势 便 发 展 到 这 样 严重 ， 以 致 其 国内 通货 已 不 能 发 
者 其 作为 价值 尺度 的 职能 一 一 除 用 于 直接 交易 外 一 一 而 交 成 了 所 谓 独 立 的 财富 对 象 ， 
由 于 空头 投机 的 长 期 压迫 ,其 价值 每 况 息 下 ,直到 不 至 于 圭 。 
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他 识 当 英 国 宣布 关于 恢复 平价 的 意向 时 ， 全 世界 深 知 这 一 个 步 隔 
的 重大 意义 ， 投 机 者 普通 趋向 于 英镑 多 头 ， 这 样 就 以 资本 供 输 了 
英国 ,大 大 地 有 助 于 英国 在 这 方面 的 企图 。 叔 葛 徙 得 似乎 很 担心 ， 
这 样 会 引起 一 种 困难 ,将 造成 英国 工人 金 率 与 价格 水 平 之 间 的 差异 ， 
这 种 担 友 似乎 并 没有 依据 。 英 国 的 虑 个 率 与 价格 水 平 大 体 上 似乎 
在 同一 个 而 不 是 相反 的 方向 上 相互 地 影响 着 ， 这 正如 叔 芒 彼得 自 
己 所 指出 的 ， 两 者 是 有 着 共同 根源 的 。 

但 是 凡事 有 利 总 有 和 鲍 的 ; 进口 唱 消费 的 增加 是 以 外 倘 的 代价 
得 来 的 ,还 有 ,由 于 苞 允 率 的 提高 ,使 这 个 国家 对 于 资本 要 付出 一 
种 无 形 的 回 佣 , 相等 于 投机 者 在 姓 免 上 所 获得 的 否 利 。 

因此 ,特别 是 关于 挪威 ,最 适当 的 办 法 我 好 为 是 ， 即 大 至 以 目 
前 的 攻 贫 率 为 依据 ,立刻 恢复 黄金 的 支付 。 这 个 措施 ,对 于 政府 关 
于 因 通 货 价值 低落 、 对 国家 、 对 个 人 的 相关 权 答 宜 否 给 以 补偿 的 考 
虑 , 井 没有 妨碍 而 是 有 所 帮助 的 。 关 于 这 个 问题 ,我 全 在 政治 灰 济 
学 会 演 诡 时 指出 ,即使 在 已 经 能 按 金平 价 允 现 的 国家 ,也 还 不 能 认 
为 已 经 解决 ,因为 黄金 的 价值 ,现在 还 远 低 于 战 当 以 前 。 

但 是 就 我 所 能 网 到 的 ， 现 在 并 没有 立 鹿 采用 一 个 新 货 种 单位 
的 必要 。 可 以 简单 地 就 现 用 并 第 掉 换 价值 略 低 的 新 绕 第 ， 这 种 新 
胃 种 应 可 以 按 以 前 的 平价 直接 免 换 黄金 。 这 样 ， 对 于 斯 干 的 那 厅 
亚 三 个 国家 之 问 货 链 同 盟 的 重新 建立 有 极 大 便利 。 我 个 人 坚决 拥 
护 这 样 的 同盟 。 这 个 同盟 ,通过 具体 协 闹 ,或 以 实际 经 验 的 势力 作 
依据 ， 作 进一步 规定 以 后 ， 三 个 国家 将 由 此 引 疝 实质 上 相同 的 货 
还 制度 。 这 可 以 襄 对 将 来 在 太一 基础 上 的 世界 货 常 制度 的 进一步 
坦 定 ,起 了 小 规模 的 示范 作用 ,而 这 样 的 货币 制度 是 经 济 学 者 们 所 
响 往 已 久 的 。 斯 干 的 那 维 亚 国 家 这 些 计划 的 实现 已 经 在 望 ， 如 果 
关于 树立 这 样 一 个 典型 的 企图 烙 于 失败 ， 被 那些 由 于 思想 巡 锁 或 
成 见 过 深 而 反对 一 切 新 政策 的 人 们 作为 借口 ， 那 将 是 一 件 万 分 可 
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慨 的 事 。 

千 束 时 访 我 再 简 媚 地 襄 几 人 句 。 

我 深 上 晓得， 这 一 次 我 应 该 比 宇 时 格外 地 请 求 读 者 宽容 。 我 写 
这 篇 义 章 ,主要 是 关于 一 个 困难 、 复 杂 的 问题 ， 斌 加 浴 清 我 自己 的 
思想 。 我 敢 说 ,假使 能 由 此 引起 针 者 作 相 类 的 尝 斌 , 那 末 即使 所 得 
的 精 诅 跟 我 自己 的 完全 不 同 ， 我 也 将 咸 到 莫大 愉快 。 


